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Abstrakt 
Cílem této práce je seznámit čtenáře s problematikou finančních derivátů 
označovaných jako CFD a navrhnout investiční strategii vedoucí ke zhodnocení 
kapitálu. V úvodu popisuje začlenění derivátů na poli finančních trhů a dále se věnuje 
rozdělení a principům fungování rozdílových kontraktů, přičemž poukazuje na jejich 
specifika a z toho plynoucí výhody i nevýhody. Část investiční analýzy pak vysvětluje 
metody využívané při obchodování. V praktické části jsou představeny výsledky mého 
obchodování s CFDs a zhodnocena mnou navržená strategie spolu s přínosy práce. 
 
 
Abstract 
 The aim of this thesis is to design an investment strategy focused on tool called 
CFD. The first theoretical part contains basic information about financial derivates and 
explains basic principles of trading on stock market with contracts for difference. 
Chapter of the investment analysis explains the methods and rules used in trading. The 
practical part presents the results of my trading CFDs and evaluated my proposed 
strategy along with the benefits of work. 
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Úvod 
Obchodování je činnost provázející člověka již od nepaměti. Stalo se běžnou 
součástí života každého z nás, ať už na něj budeme nahlížet z nejrůznějších úhlů 
pohledu. Přestože základní myšlenka a důvod pro uzavírání obchodních kontraktů 
zůstaly po staletí nezměněny, doba velkého technického pokroku v několika posledních 
desítkách let významným způsobem změnila možnosti v přístupu na trhy. Z pohledu 
finančního investování se nám pak otevírají nové příležitosti pro nakládání s kapitálem, 
kterým disponujeme. 
Finanční trhy, které jsou nedílnou součástí ekonomiky a zabezpečují pohyb 
peněz a kapitálu, dnes nabízejí nespočet produktů pro naše investiční záměry. Není 
snadné se očima nezasvěceného orientovat na tomto trhu, přesto se s jeho instrumenty 
setkáváme prakticky denně v podobě běžných platebních transakcí, dlouhodobých 
depozit nebo půjček. Jednou z nejznámějších institucí trhu s investičními nástroji je 
burza. Umožňuje nákup a prodej cenných papírů a tvoří základní součást kapitálového 
trhu. Za svou dobu existence prodělala značných změn a dala též vzniknout novým 
produktům, které známe jako finanční deriváty. A právě těmto nástrojům bude 
věnována moje práce. Nejen díky široké oblasti využití vzrůstá jejich obliba a možnosti 
uplatnění. 
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Cíle práce, metody a postupy 
Tato práce se zabývá obchodováním s kontrakty CFD (Contract for Difference), 
které patří do skupiny finančních derivátů. Téma jsem si vybral pro svůj zájem o tuto 
problematiku a jednak také z důvodu snahy o zvýšení povědomí těchto kontraktů coby 
zástupce jednoho z moderních finančních nástrojů. Nesporným faktem je také to, že se 
investování na světových trzích přiblížilo i drobným investorům. Při využití marginu a s 
ním spojené finanční páky může i takový investor dynamicky zvyšovat možný zisk z 
obchodu, ovšem nutno dodat, že druhá strana mince hovoří o stejně velkém riziku 
ztráty. Díky internetu se nám také nabízí velké spektrum investičních příležitostí, které 
jsou navíc uskutečňovány v reálném čase.  
Cílem práce je navržení optimální strategie pro zhodnocení vloženého kapitálu, a 
to na základě dostupných fundamentů a technické analýzy obchodovaného 
podkladového aktiva. Z rozmanité škály produktů jsem se pak zaměřil na akciové tituly 
jak domácího trhu, tak celosvětově obchodovaných titulů. Práce je v části teorie 
strukturována do tří základních kapitol. V té první přibližuji čtenáři začlenění 
finančních derivátů a dál se věnuji i tematicky příbuznému burzovnímu trhu, od kterého 
se odvíjí ceny akcií. Na ni pak navazuje část týkající se výhradně CFD kontraktů. Mimo 
základní popis a specifické charakteristiky zde bylo snahou komplexně obsáhnout 
principy obchodování. V další kapitole se věnuji oblasti investiční analýzy. Zahrnuje v 
sobě nástroje fundamentální analýzy zkoumající vnitřní hodnotu akcie a dále pak 
analýzy technického rázu sledující vývoj minulých cen aktiva s cílem správně 
předpovědět budoucí cenové pohyby. K investování neoddělitelně patří i stránka 
psychologická, kterou jsem v práci také zmínil. 
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Praktická část začíná představením brokera, skrze kterého probíhají veškeré 
moje uzavřené transakce. Poté je čtenáři nastíněna vlastní investiční strategie včetně 
použitých indikátorů a jejich specifických pravidel pro vstup a uzavření obchodních 
pozic. Jsou zmíněny způsoby držení pozic, výše obchodovaného kapitálu i velikost 
použité finanční páky. Na základě těchto popsaných informací je sestaven money 
management pro vybraný akciový titul. Samotnému vstupu na trh předcházelo testování 
strategie, které mělo za cíl posoudit její efektivnost. Vlastní obchodování probíhalo v 
období března až května, které jsem rozdělil do týdenních intervalů. U každého z týdnů 
informuji o průběhu obchodování formou reportů shrnující úspěšnost a finanční bilanci 
za dané období. V samém závěru diplomové práce dojde na zhodnocení výsledků 
strategie a získaných přínosů. 
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1 Teoretická východiska práce 
1.1 Finanční deriváty 
Dříve než začnu s kapitolou zabývající se rozdílovými kontrakty CFD, je dobré 
si vysvětlit pojem finanční derivát. Základní vlastností těchto instrumentů je skutečnost, 
že jejich hodnota je odvozena od jiného finančního nástroje. Samotný termín derivát se 
dá formulovat také jako odvozenina. Když pak mluvíme o derivátech v souvislosti 
s financemi, je tímto nástrojem tzv. podkladové aktivum. To může být zastoupeno 
cenným papírem, komoditou, měnou nebo jakýmkoliv jiným obchodovatelným 
aktivem. Je tak patrné, že finanční deriváty zasahují do oblasti trhů kapitálových, 
s devizami, komoditami i např. s drahými kovy. Jejich ocenění přímo závisí na tržních 
cenách jednoho či více aktiv, se kterými obchodujeme. Co je však podstatné, že tak 
můžeme činit i bez toho, aniž bychom toto aktivum museli fyzicky vlastnit. 
Svou pozici žádaného a vyhledávaného instrumentu si deriváty získávají 
zejména rozmanitostí produktů. Cílem jejich využívání je zejména zhodnocení investic 
a zajištění stávajících pozic. Ve srovnání s jinými a především pak tradičními 
investičními nástroji patří deriváty mezi ty, které dokážou generovat velké zisky, ale 
i stejně velké ztráty. V očích mnoha investorů nejsou vnímány příliš pozitivně. Na jejich 
vrub jsou přičítány krize posledních let i metody úzce související s praním špinavých 
peněz. Při špatném a nerozumném nakládání s investicemi se lze snadno dostat do 
vážných finančních potížích. Závisí tedy především na nás, jak s tímto instrumentem 
dokážeme naložit při zvážení všech jeho vlastností, možnostech zprostředkování 
obchodů a s různým přístupem k riziku. 
Ačkoli jsou deriváty často vnímány jako instrumenty, které patří mezi ty vůbec 
nejmladší, je toto tvrzení od pravdy vzdálené. O jejich předchůdcích, které fungovaly na 
stejných principech, nacházíme v historii fungování trhů záznamy sahajících daleko do 
minulosti. Finanční termínové obchody se objevují v Evropě již počátkem novověku 
u kupců z Itálie, Holandska nebo Anglie. I když za celou dobu svojí existence prošly 
deriváty a termínové kontrakty celou řadou významných změn, u komodit i jiných aktiv 
bylo uplatňováno metod známých dnes jako futures smlouvy nebo opce. [1] 
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Ve své podstatě jsou deriváty termínovanými kontrakty. Ty jsou uzavírány na 
nákup či prodej určitého podkladového aktiva za předem dohodnutou cenu, přičemž 
k vyrovnání obchodu dochází po uplynutí sjednaného data. Smyslem je tedy spekulace 
o budoucím vývoji cen, kterou akceptují obě smluvní strany. Výstupem každého 
realizovaného obchodu je výnos jedné strany na úkor ztráty strany druhé. Tento typ 
obchodu se dá přirovnat ke hře s nulovým součtem vycházející z teorie her. Podle 
podmínek a funkcí rozlišujeme několik základních druhů finančních derivátů. Jsou to 
forward, futures, CFDs, opce a swapy. Podkladové aktivum určuje, zda se jedná 
o derivát akciový, komoditní, měnový, úrokový nebo úvěrový. Takto rozdělené 
kategorie jsou charakteristické mj. rozdílným stupněm rizikovosti. [2] 
Další hledisko dělení určuje trh, na kterém se s deriváty obchoduje. 
Organizované trhy jsou zastoupeny burzami a jsou typické svou standardizací a vyšší 
likviditou spolu s minimálním rizikem selhání protistrany. Na druhou stranu je zde 
obtížnější sjednat obchod se specifickými podmínkami, které zahrnují výši kapitálu 
nebo dobu splatnosti smlouvy. Naproti burzovnímu trhu stojí trhy neorganizované. 
V takovém případě hovoříme o mimoburzovním obchodování, které bývá často 
spojováno se zkratkou OTC (Over the Counter - přes překážku). 
Statisticky si OTC vedou lépe jak v počtu transakcí, tak objemem 
obchodovaného kapitálu. Neexistují tu striktní pravidla ani jednotné metody pro 
obchodování. Trh také nedisponuje žádným kontrolním orgánem, který by dohlížel na 
transakce a jeho účastníky. To s sebou přináší jistá rizika, která se odráží obecně v nižší 
likviditě a transparentnosti. Popularita trhu spočívá především ve variabilitě 
uzavíraných obchodů a velkém počtu nabízených produktů spolu s investičními 
příležitostmi. Obvykle je OTC trh méně zatížen náklady na zprostředkování jak pro 
investory, tak pro emitenty. Důvodem pro vstup na zmiňovaný trh může být 
i skutečnost, že se daný titul nepodaří kótovat na regulovaném trhu burzovním, který je 
svázán s burzovními pravidly a právními předpisy pro jeho přijetí. Další odlišnosti obou 
trhů hledejme v určení místa a času obchodování. Zatímco s burzovními deriváty se 
můžeme setkat pouze na burzách coby institucemi organizující trh, OTC trhy nejsou 
vázány ani konkrétním místem, tak ani harmonogramy burzovního dne. Typicky je 
mimoburzovní trh zastoupen některým z elektronických obchodních systémů. [3] 
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V širším pojetí mohu ještě zmínit i méně známé deriváty. Inovace na trhu 
s deriváty přinesly celou řadu netradičních produktů, jakými jsou kreditní swapy nebo 
bariérové opce. První z nich lze ve zkratce přiblížit k dnes známým druhům pojištění 
v případě platební neschopnosti. Využívány jsou např. pro zajištění investičního 
portfolia společnosti. Bariérové opce jsou pak zvláštním druhem opcí, které se stanou 
platné, a tím vznikne nárok na jejich uplatnění jen v případě, kdy cena podkladového 
aktiva dosáhne nebo překročí stanovenou hranici. Nejznámějším druhům derivátů se 
budu podrobněji věnovat v další kapitole. [4] 
1.1.1 Forward 
Jde o termínovaný kontrakt, ve kterém se smluvní strany zavazují k budoucímu 
obchodu s předem dohodnutými podmínkami. Ty jsou sjednávány individuálně podle 
potřeb stran prodávajícího a kupujícího. Z toho je patrné, že se jedná o mimoburzovní 
vypořádání. To přispívá k větší pružnosti při formulaci dohod. Obchodník v krátké 
pozici (prodejce), který je povinen dodat kupujícímu v dlouhé pozici podkladové 
aktivum, může sám rozhodnout o načasování získání tohoto aktiva s ohledem na vývoj 
tržních cen. A tady leží klíč k možnému zisku na straně prodejce. Pokud obchodník 
nakoupí v době expirace kontraktu levněji, než za cenu smluvní v době uzavření, 
profituje na rozdílu obou cen. Naopak kupující předpokládá růst ceny aktiva a proto se 
staví do dlouhé pozice. 
Nejvíce se forward využívá ve formě Forward Rate agreement (FRA) založené 
na úrokových sazbách. Produkt je vhodný v případě potřeby zafixování úrokové sazby, 
pokud očekáváme budoucí trend v náš neprospěch. [4] 
1.1.2 Futures 
Futures kontrakty mají principiálně blízko k forwardům s tou hlavní odlišností, 
že se s nimi obchoduje na burzách. Hovoříme tedy o standardizovaných smlouvách. 
Z toho vyplývají výhody ve vysoké likviditě a vyloučení kreditního rizika, neboť jsou 
vaše transakce přímo spjaty s burzou garantující vypořádání. Ovšem naopak se zde 
ztrácí možnost uzavření obchodu, který by vám seděl tzv. "na míru". Stejně jako 
u forward obchodů se i tady setkáváme s termínem pevného obchodu - tj. vzniká 
povinnost jedné strany prodat a druhé koupit.  
16 
 
Nejčastěji jsou vypisovány na úrokové sazby, akciové indexy a komodity. 
Nabídka závisí na samotné burze, která si upravuje i další veškeré náležitosti spojené se 
smlouvou. Denní růst a pokles na futures u podkladového aktiva může být regulován 
formou denního minima pohybu kurzu. Vyjadřuje tedy nejmenší možnou změnu aktiva 
v rámci burzovních obchodů. Je vyjádřena krokem kotace (tick size) v dané měně. Mezi 
prodávající a kupující vstupuje burza jako prostředník, čímž přebírá ručení. Každý den 
také dochází k zúčtování a vypořádání vzniklých ztrát a zisků. Často se mezi investory 
uplatňuje efekt páky, čímž po splacení zálohy násobíme objem investice. O pákovém 
efektu a principu marginu se více zmíním u CFDs. [5] 
1.1.3 Opce 
Finanční opce zastupují další z druhů obchodovaných derivátů. Tímto termínem 
označujeme takové smlouvy, u kterých  kupující získává právo a zároveň prodávajícímu 
vzniká povinnost k určitému datu nebo kdykoliv do doby splatnosti prodat nebo koupit 
od protistrany konkrétní aktivum, které je předmětem smlouvy. Obě smluvní strany tak 
mají rozdílná práva. Kupující opce může sám rozhodnout, zda opci využije či nikoli. 
Podle toho se musí zachovat prodávající a musí dostát svým závazkům, nebo 
v opačném případě opce propadá bez jakéhokoli plnění a smlouva se stává bezcennou. 
V odborné terminologii se takto nazývají podmíněné derivátové obchody. 
Za právo rozhodnutí o uplatnění opce platí nabyvatel druhé straně poplatek 
ve formě tzv. opční prémie. Ta je vyplácena bez ohledu na to, zda bude opce využito. 
Skládá se ze dvou částí, a to z vnitřní hodnoty a časové hodnoty opce. Vnitřní hodnotou 
se rozumí rozdíl ceny tržní a realizační, za kterou můžeme opci uplatnit. Časová 
hodnota je dána jako rozdíl opční prémie a vnitřní hodnoty. Platí, že s blížící se expirací 
tato hodnota postupně klesá k nule. Udává pravděpodobnost, že svému majiteli vynese 
opce zisk v době expirace. Stejně jako u jiných derivátů se i tady setkáváme s opcemi na 
úrokové míry, komodity nebo cizí měny. Běžně jsou ale podkladovým aktivem opcí 
dluhopisy a jiné cenné papíry, případně i futures kontrakty. Rozlišujeme evropskou 
a americkou opci. Zatímco v případě evropské opce může být tato uplatněna pouze 
v době její splatnosti, u americké tak může být učiněno po celou dobu, která je 
ohraničena datem uzavření smlouvy a datem splatnosti. Opce ještě můžeme dělit podle 
toho, zda jsou upisovány na nákup/prodej. [5] 
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Call opce 
 Kupující vstupuje do dlouhé pozice pro nákup za sjednanou cenu, přičemž mu 
opce dává právo (ne povinnost) rozhodnout o uplatnění této opce. Maximální ztrátu pro 
kupujícího představuje výše opční prémie, přičemž stoupající cena u podkladového 
aktiva může generovat teoreticky neomezený zisk. [6] 
 
Put opce 
 Kupující očekává pokles podkladového aktiva a proto vstupuje do krátké pozice. 
Prodávající pak podle rozhodnutí kupujícího nemůže nebo musí protistranu vyplatit. I 
v tomto případě je ztráta kupujícího ohraničená prémií za opci, a to v případě jejího 
nevyužití. Pokud však cena aktiva poklesne, invertor v long pozici dosahuje zisku. 
Obchodovat s opcemi jde burzovně i na OTC trhu - mimoburzovně. [6] 
1.1.4 Swap 
Swap je označení pro mimoburzovní smlouvy mezi dvěma a více subjekty, které 
se zavazují k budoucímu vypořádání podkladového aktiva. Pro smlouvy je typické, že 
plnění ze swapu není jednorázové, ale probíhá v několika dohodnutých směnách. Co do 
objemu patří swapy k těm nejrozšířenějším z derivátů. Je možné je využít k řízení 
rizika, ale i ke spekulaci nebo ke snížení transakčních nákladů a optimalizaci úroků. 
Swap lze z angličtiny přeložit jako výměna, prohození. Tato výměna finančních 
instrumentů, která může být zastoupena cennými papíry, úrokovými měrami, měnami 
a dalšími, probíhá v souladu s jejich očekáváním o budoucím dění na trhu. [2] 
Uplatnění nachází především swapy úrokové, úvěrové, akciové a v poslední 
době i měnové. Subjekty svázané swapovou transakcí jsou odpovědny za své původní 
závazky, které byly oběma stranami dohodnuty. Při sjednání swapu na úrok dochází 
k výměně fixní a pohyblivé úrokové sazby, přičemž jedna strana platí pohyblivou 
a druhá fixní. Vyrovnání probíhá pouze na rozdílech obou sazeb. 
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1.2 CFD kontrakty 
Tématem mé práce jsou kontrakty na vyrovnání rozdílu, pro které se vžilo 
označení CFD vycházející z anglického Contract for difference. V základních rysech se 
neliší od jiných derivátů. Dají se definovat jako smlouvy mezi dvěma protistranami - 
kupujícím a prodávajícím. Ti se zavazují ke vzájemnému vyrovnání rozdílu mezi 
současnou cenou aktiva a hodnotou, která byla pro aktivum platná v době uzavření 
smlouvy. To vše bez nutnosti fyzického dodání samotného podkladového nástroje. 
Podobně jako třeba u futures, tak ani zde nedochází k reálnému vypořádání, ale pouze 
k vyplacení rozdílu coby našeho zisku nebo ztráty. 
Cílem CFD kontraktů je profitovat na cenových rozdílech mezi nákupem 
a prodejem. Investoři mohou těžit z nárůstu cen podkladového aktiva, stejně tak jako 
z jeho poklesu. Parametry kontraktu jsou definovány otevřením obchodní pozice. Tu lze 
otevřít v případě očekávaného růstu aktiva nákupem a později uzavřít prodejem. 
Alternativou je pak prodej s následným uzavřením na koupi. Naplní-li se pak naše 
očekávání, bude náš zisk úměrný výši cenových rozdílů. Celkový zisk se počítá 
z rozdílu cen nákupních a prodejních, který dále vynásobíme objemem bazického 
instrumentu (např. počtem akcií, objemem komodity). Obchodování s CFD se odehrává 
téměř výhradně v OTC mimoburzovním prostředí s podkladovými aktivy z celého 
světa. Na rozdíl od jiných derivátů nemají CFD kontrakty stanoveny žádný den 
splatnosti a jsou tedy netermínované. [7] 
1.2.1 Historie a vývoj 
Pro tento druh finančního derivátu byl z historického pohledu významný rok 
1990, kdy se datuje první uvedení CFD v londýnském obchodním domě Smith New 
Court. Byla to svým způsobem reakce na potřeby zákazníků, které vycházely 
z poptávky po flexibilnějším a v neposlední řadě levnějším nástroji s akciemi. To vše 
bez nutnosti fyzického držení akcií a zároveň s minimalizováním nevýhod tradičního 
obchodu s nimi. Později v tomtéž roce bylo prostřednictvím společnosti GNI umožněno 
obchodování na burze v Londýně. Počátkem 21. století se dostalo CFD produktům více 
pozornosti, a to zejména díky osvobození od daně a možnosti využití finanční páky. 
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Není tak velkým překvapením, že se do současnosti podařilo rozdílové kontrakty 
rozšířit do zemí po celém světě včetně ČR. [7] 
Nutno podotknout, že v tuzemsku jsou rozdílové deriváty stále vnímány jako 
okrajový derivát a nezažívají takový boom jako jinde ve světě. Jsou však krajiny, kde je 
jejich používání omezeno nebo úplně zakázáno. Kvůli restrikcím Komise pro cenné 
papíry a burzy (SEC) mezi ně patří i Spojené Státy americké. Přesto mají investoři 
z USA možnost přístupu na jiné trhy s CFD, pokud si vedou účet u některého 
ze zahraničních brokerů. Naopak velké pozornosti se CFDs dostává ve Velké Británii, 
Německu, Švýcarsku, Austrálii, Novém Zélandu, Kanadě i v řadě asijských států v čele 
s Čínou a Singapurem. [7] 
Za dobu existence kontraktů CFD se zprostředkovatelské společnosti snažily co 
možná nejvíce obohatit nabídku tak, aby dokázaly oslovit široké spektrum zákazníků. 
Vznikalo tak spoustu nových derivátových produktů . V závislosti na konkrétní nabídce 
brokera se nejčastěji setkáváme s kontrakty na: 
 
 jednotlivé akcie 
 akciové indexy 
 komodity 
 měnové páry 
 burzovně obchodované fondy 
 
CFD kontrakty na akciové tituly jsou dynamickým řešením ke klasickému 
burzovnímu obchodu. Rozsáhlá nabídka umožňuje zaměřit se nejen na světové 
společnosti, ale také na regionální trhy. Podobně je tomu u akciových indexů, pro které 
se nabízí využít zajištění dalších investic při očekávání nepříznivého vývoje. V případě 
komoditního obchodu se CFD soustřeďuje na ty s nejvyšší likviditou, mezi které patří 
drahé kovy, zemědělské produkty a energie. Investoři využívají komoditní rozdílové 
kontrakty jako další silný nástroj spolu s futures deriváty. 
U měnových párů je řeč soustředěna k Forexu, tedy největšímu finančnímu 
systému pro obchodování s cizími měnami. Nakoupením vybraného měnového páru 
spekulujeme na růst základní měny vůči druhé měně v páru. Principy spotového Forexu 
jsou analogické k CFD na měny. Rozdílové kontrakty ETF (Exchange-traded funds) 
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jsou zase alternativou k otevřeným podílovým fondům, ale díky formě akcií s nimi lze 
běžně obchodovat na burze. Tyto nástroje mají za cíl odrážet výkonnost globálních 
akciových indexů, dluhopisů a jiných aktiv. Vybraná aktiva spoluvytváří investiční koš 
fondu. U nejvíce využívaných indexových ETF jsou do tohoto koše zařazovány akcie 
společností v odpovídajících poměrech podle požadovaného výnosu a rizika. 
1.2.2 Market maker 
Z pohledu zprostředkovatelů rozlišujeme na mimoburzovním OTC trhu dva 
způsoby, jak přistoupit k realizaci obchodu. První způsob zahrnuje veškeré rozdílové 
obchody odvozené od jednotlivých akcií, vybraných likvidních akciových indexů, 
komodit a také měnových párů, kde je poskytoval tvůrce trhu. Takový zprostředkovatel 
se označuje jako Market Maker a jeho role spočívá v zajištění a garanci 
obchodovatelnosti na trhu. Bývá zastoupen bankami nebo brokery sledujícími 
kontinuálně poptávku spolu s nabídkou a kótuje ceny, které budou platné pro jejich 
klienty. Podílí se na tvorbě trhu, poskytuje dostatečnou likviditu pro realizaci 
obchodních pokynů a stabilizuje trh v době krátkodobé nerovnováhy. Tvůrce trhu 
vystupuje jako protistrana ke svému klientovi. [4], [7] 
Primárním zdrojem příjmu u Market Makeru je spread neboli rozdíl (rozpětí) 
mezi vypsanou nákupní a prodejní cenou daného finančního instrumentu v jednom 
časovém okamžiku. Z pozice investora se jedná naopak o náklad. Podobné je to 
u valutových kurzů ve směnárnách, kde jsou rozdílné ceny pro nákup a prodej. Každý 
z Market Makerů své ceny stanovuje a upravuje individuálně podle potřeb, ale obecně 
bývají s vyšším spreadem oproti přímému přístupu na trh. [5] 
 
1.2.3 Direct Market Access 
Další z možností je pak právě přímý vstup na burzu prostřednictvím DMA 
(Direct Market Access). S využitím této metody se klient dostává k aktuálním cenám na 
burze. Díky tomu i hodnota pozice CFD kontraktu přesně následuje vývoj 
podkladového aktiva. DMA představují elektronické platformy, které umožňují 
investorovi provádět transakce přímo do burzovního párovacího systému. [4] 
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Výhody obecně spatřujeme v rychlosti vykonávání příkazů, což může být 
rozhodující u některých typů obchodování. Urychlení příkazu díky nízké latenci tak 
přináší i jistou konkurenční výhodu. Užší spread (rozsah) je zde kompenzován dražšími 
komisními poplatky. Ty se stanovují jako určitý podíl z objemu transakce. Nabídka 
DMA je oproti Market maker velmi omezená a týká se jen těch nejlikvidnějších titulů, 
což je vykoupeno vyšší likviditou. Zajištění v případě DMA dosahuje sta procent, čímž 
je eliminována velká část tržního rizika. [4] 
V listopadu 2007 se Australská burza cenných papírů (ASX) stala první, která 
uvedla na svůj seznam prvních 49 akciových titulů formou CFD. Později přidala i 8 
kontraktů měnových, několik komoditních nebo na index S&P ASX 200. Struktura 
produktu obchodovaná na burze (Exchange Traded) je velmi podobná s ohledem na 
požadavky marginu a účtování poplatků jako u OTC přístupu. Jde ovšem o nepříliš 
rozšířený způsob a navíc je u něj předpoklad nutnosti přístupu na burzu. [8] 
1.2.4 Akciové CFD 
Ačkoli ceny akciových titulů vycházejí přímo z cen obchodovaných na 
světových burzách, jsou tyto nástroje v mnoha oblastech specifické a odlišné od 
burzovního obchodování s nimi. Zde musíme oddělovat mimoburzovní dohodu mezi 
poskytovatelem a obchodníkem od fyzického držení akcií. Tak především v první řadě 
neposkytují CFDs vlastnická práva na část celkové hodnoty společnosti, jak je tomu 
u akcií emitovaných společností. Mezi ty základní práva patří možnost podílet se na 
řízení společnosti, které probíhá formou hlasování na valné hromadě. U malých 
akcionářů ale tyto zmiňované výhody nebudou mít velký význam. 
Stejně tak se na držitele akciových rozdílových kontraktů nevztahují majetkové 
a další nemajetkové povinnosti. Další odlišnost se týká využití pákového efektu 
a možnosti zvyšování zisku (potažmo i ztráty), zatímco koupě akcie nás bude stát plnou 
tržní cenu. Podstatnou diferenci lze nalézt i v mechanismu emisí cenného papíru. 
O počtu emitovaných akcií rozhoduje vedení společnosti a bývá neměnný do doby 
případné další emise. U CFDs žádné takové limity, které by omezovaly obchodované 
množství, neexistují. Dokud je instrument poptáván a broker ochoten smlouvu 
poskytnout, mohou se na ní obě strany podílet. Akciové společnosti na počtu 
obchodovaných CFDs nemají vliv, protože nejsou jeho emitenty. Pro objem kontraktů 
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je významná poptávka investorů a nabídka protistrany. Z pohledu poplatků vychází 
CFDs levněji než samotná podkladová aktiva. Budou se lišit v závislosti na typu 
pokynu, způsobu jeho zadávání i objemu kupovaných nebo prodávaných cenných 
papírů. Na některé druhy rozdílových kontraktů se nevztahují žádné poplatky a zisk 
brokera je dán rozdílem nákupní a prodejní ceny (spread). Díky široké podpoře 
zprostředkovatelů CFDs a jejich nabídce produktů je možné z jednoho místa mít pod 
kontrolou trhy po celém světě, a to s využitím poskytovaných online obchodních 
platforem. [7] 
Ze společných znaků CFDs na akcie a fyzického držení cenných papírů je to pak 
téměř totožný čas a cena akcií, respektive podkladového aktiva na akcii. Jde o stejný 
kurz pro akcii a její derivát v daný okamžik. Změny cen jsou na účtu investora 
vypořádány okamžitě s jeho aktuálními pozicemi. Každý pohyb na burze se tak projeví 
i na stavu účtu. S CFDs se stejně jako u akcií obchoduje v časech, které odpovídají 
harmonogramu na burze. Ty se budou lišit v závislosti na zvoleném nástroji, ale 
především pak na obchodních hodinách. U významných peněžních burz v Evropě v čele 
s tou Londýnskou (LSE) se otevírá obchodování s předstihem 6,5 hodiny v porovnání 
s burzou v New Yorku (NYSE) a naopak se zpožděním 8 hodin vůči burze v Tokiu 
(TSE). Časy jsou platné pro obchodování s cennými papíry. [6] 
 
Tabulka 1: Obchodní hodiny významných světových burz 
název sídlo 
obchodní hodiny 
od (SEČ) do (SEČ) 
New York Stock Exchange New York 15:30 22:00 
NASDAQ New York 15:30 22:00 
Tokyo Stock Exchange Tokio 01:00 07:00 
London Stock Exchange Group Londýn 09:00 17:30 
Euronext Amsterdam 09:00 17:30 
Frankfurt Stock Exchange Frankfurt 08:00 22:00 
Australian Securities Exchange Sydney 01:00 07:00 
Prague Stock Exchange Praha 09:00 16:20 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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V Česku je největším a také nejstarším organizátorem trhu s cennými papíry 
Burza cenných papírů Praha (BCPP), a to s průměrným denním objemem okolo 
850 mil. Kč. Její novodobá historie sahá do roku 1993, kdy po padesátileté odmlce 
způsobené válkou a komunistickým režimem navázala na činnost pražské komoditní 
a akciové burzy založené už v roce 1871. Uzavírání obchodů je zpřístupněno pouze 
licencovaným členům burzy z řad zástupců velkých bank a makléřských firem. Druhou 
burzou, která se zaměřuje zejména na drobné a střední investory, je pak RM-SYSTÉM. 
Pro obě zmíněné platí, že jde o instituce, jejíž činnost regulují příslušné zákony 
o podnikání na kapitálovém trhu. Kontrolní orgán dohlížející nad fungováním burz je 
Česká národní banka, která spolu s ministerstvem financí vytváří právní prostředí. 
Středoevropským burzám podle tržní hodnoty kótovaných cenných papírů vévodí ta ve 
Frankfurtu (FWB). [4],[9] 
1.2.5 Long a short pozice 
Jak již bylo nastíněno, umožňuje tento derivát zhodnotit prostředky z cenových 
pohybů nahoru, tak i dolů. V závislosti na našich tržních předpokladech můžeme 
vstoupit do pozice oběma směry, přičemž hovoříme o long nebo short pozicích. Oba 
principy si nyní blíže představíme. 
Long obchodování (dlouhá pozice) je termín, kterým označujeme spekulaci na 
růst. Otevření pozice začíná pokynem nákup a je ukončeno prodejem. Nakupujeme 
z toho důvodu, protože čekáme rostoucí trend podkladového aktiva. Pro long pozici se 
ustálil název býčí (bullish) pozice. Trend růstu cen je pak trendem býčím. [7] 
Pozice short (krátká) je v opozici s dlouhou. Podstatou je spekulace na pokles, 
při níž investor předpokládá, že nástroj, do kterého investuje, bude v čase budoucím 
klesat. Otevření pozice začíná pokynem prodej a je ukončeno nákupem. Zde vzniká 
jistý paradox, protože de facto své aktivum nejprve prodáváme a poté nakupujeme, aniž 
bychom toto aktivum kdy vlastnili. Trend klesající ceny se nazývá medvědí (bearish). 
Smyslem spekulace je draze prodat a levněji koupit. Liší se pouze pořadí obou akcí. 
[10] 
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Při obchodování CFDs nakrátko platí jistá specifika a omezení. Během držení 
krátké pozice zejména u akcií může dojít k vynucenému uzavření pozice. Toto riziko je 
odůvodněno obtížným vypůjčením cenného papíru z důvodů korporátních událostí jako 
jsou výplaty dividend, změny ve struktuře nebo také z důvodu zvýšeného prodeje akcií. 
1.2.6 Pákový efekt 
Princip finanční páky spočítá v tom, že i s poměrně malým objemem vlastního 
kapitálu dokážeme ovládat mnohem hodnotnější aktiva. To má za důsledek zvýšení 
kupní síly než v případě samofinancování. Jde o jeden ze způsobů dluhového 
financování. Podstatné je, že investor sice vloží jen zlomek hodnoty podkladového 
aktiva, ale zároveň podstupuje riziko, které odpovídá hodnotě celkové. Investice 
s pákovým efektem dávají příležitost dosáhnout vyšších zisků i při minimálních 
pohybech kurzu, ale na druhé straně jsou vysoce rizikové. 
V praxi se "s pákou" obchoduje tak, že investor mající v úmyslu uzavření 
kontraktu na určitý objem, složí pouze zálohu, která odpovídá požadavku na výši zálohy 
- marginu. Označení efektu jako pákový tu není náhodné a funguje stejně jako 
dvojzvratná páka ve fyzice. Čím větší finanční páku využijeme (při zachování našeho 
vkladu), tím více kapitálu ovládáme a naopak. 
 
 
Tabulka 2: Příklad srovnání nákupu akcií a nástroje CFD 
Otevření 
  Strategie 1 Strategie 2 Strategie 3 
  Nákup akcií 
CFD bez fin. 
páky 
CFD s fin. pákou 
1:5 
Investice   10 000 USD 10 000 USD 10 000 USD 
Transakce 
Nákup 
IBM@200 
50 50 500 
  
Prodej 
IBM@215 
50 50 500 
Financování 10 dní 0 -15,30 -76,50 
Zisk / 
ztráta 
  750,00 USD 734,70 USD 3 673,50 USD 
     
* bylo uvažováno s úrokovou sazbou LIBOR ve výši 3% a poplatkem 2,5% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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1.2.7 Margin 
Jak už bylo zmíněno, marginem označujeme zálohu potřebnou pro realizaci 
obchodu. Představuje záruku (jistinu), proti které si zbylou část půjčujeme. Brokerům 
slouží jako ochrana proti případným ztrátám. S větší pákou je blokován menší margin 
k dosažení stejného zisku. Na příkladu páky 1:5 nám tedy stačí záloha pouze 20% 
z nominální hodnoty obchodovaného aktiva. Jednoduše řečeno s tímto marginem 
a vkladem $200 ovládáme celých $1000. Obvykle se výše marginu (marže) pohybuje 
v rozmezí od 1 do 50 procent v závislosti na instrumentu a brokerovi. Nižší záloha je u 
CFD požadována většinou na likvidnější aktiva, měnové páry a volatilnější trhy. S nižší 
likviditou aktiv pak logicky požadavek na margin roste. 
1.2.8 Margin call 
Aby se předcházelo situacím, kdy nebude schopen klient pokrýt ztrátu 
z nevydařeného obchodu, je od něj požadováno mít na účtu potřebný kapitál. Pokud 
ovšem dojde kdykoliv v době otevřené pozice k jeho nenaplnění, bývá brokerem vyzván 
k dorovnání výše alespoň na úroveň stanovené hranice (margin maintenance). Na výzvu 
lze reagovat buď neprodleným navýšením finančních prostředků na účtu, zmenšením 
velikosti či uzavřením otevřených maržových pozic. Nereagováním na margin call se 
vystavujeme riziku nuceného uzavření pozic zprostředkovatelem transakcí. Jde tedy 
o záležitost, kterou raději nikdo nechce na vlastní kůži pocítit. Zpravidla jsou veškeré 
povinnosti ohledně držení marginu upřesněny v obchodních podmínkách, které 
vycházejí z právních předpisů. Před vlastním obchodováním se doporučuje dobře 
seznámit s příslušnými dokumenty a podmínkami, za jakých lze margin využívat. 
1.2.9 Vypořádání úroků 
 Pro deriváty CFDs platí, že jde o nástroj, u kterého se běžně využívá finanční 
páky. Za předpokladu marginového obchodování v dlouhé pozici si potřebný kapitál 
půjčujeme, čímž nekryjeme celý objem vlastními prostředky. A právě z tohoto 
vypůjčeného kapitálu musíme v roli investora platit úrok, jehož výše se odvíjí od 
sjednané marže. Při krátké pozici, kdy spekulujeme na pokles hodnoty akcií a finanční 
prostředky zapůjčujeme, naopak investor úroky na svůj účet dostává. Úroková sazba 
bývá brokerem přesně stanovena, přičemž se skládá ze sazby základní a z příplatku. 
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 Základem je zde myšlena odpovídající overnight sazba podle InterBank Offered 
Rate, tedy sazba účtovaná při držení pozice přes noc. Ta je vyjádřena v měně, ve které 
se konkrétní akciový titul nebo jiné podkladové aktivum oceňuje. Existují i další 
metody pro výpočet úroků, z nichž nejběžnější je právě tato zmíněná. K vypořádání 
úroků nedochází, pokud je daná pozice otevřena i uzavřena ve stejný obchodní den. 
Týká se pouze těch obchodů, kde jsou pozice drženy přes noc. Děje se tak proto, že na 
konci každého obchodního dne dochází ke zúčtování, při kterém se realizují zisky 
a ztráty z transakcí a také inkasují poplatky. Kalkulace pro vypořádání úroků z long 
obchodu je uvedena v následujícím příkladu. 
 
Příklad: 
Máme otevřenou long pozici na akciový CFD titul v objemu 30ks po 600 USD. 
Pozici držíme do následujícího dne, přičemž InterBank Offered sazba je stanovena na 
3% a broker si dále účtuje 2,5%. Denní úroky pak vypočítáme: 
 
                         
                                       
   
 
 
   
 
 
po dosazení 

360
1
*
100
5,23
*600*30 2,75 USD za každý den otevřené pozice 
1.2.10 Dividendy 
Dividendy představují výnos vyplácený akciovou společností držitelům akcií. 
Děje se tak na základě rozhodnutí valné hromady, která stanovuje výši dividend 
a rozhodný den, ke kterému se výplata vztahuje. Způsob, výše odměny na akcii 
a interval výplaty je předmětem dividendové politiky. Nárok na výplatu dividend má 
investor s nástrojem CFD na akcie, který v době rozhodného dne drží long pozici. Za 
splnění této podmínky je investor v situaci jako akcionář mající akcie fyzicky. Při short 
pozici pak vyplácí investor hodnotu dividend protistraně. Je důležité si uvědomit, že 
dividendy spojené s CFDs se odvozují od celkové hodnoty investice, která může být s 
využitím páky i mnohonásobně vyšší, než potřebný kapitál pro otevření pozice. Ve 
srovnání s akciemi kupovanými za 100% tržní ceny dosahuje na dividendách investor v 
long pozici vyššího zisku a u short pozice vyšších ztrát podle použité páky. 
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1.2.11 Typy objednávek 
Ať už se zaměříme na komodity, akcie nebo FOREX, pro vstup a výstup z trhu 
se používá standardizovaných pokynů, které zastupují investorem zvolené obchodní 
operace. Těchto pokynů existuje celá řada a mají různá specifika a možnosti využití. 
Nejčastějším z nich se budu dále více věnovat. 
Pokyn typu MARKET 
 Obchodní pokyn MARKET slouží k nákupu či prodeji za aktuální cenu 
ASK/BID, která je kótována na trhu. Přesněji jde o cenu následují kotace od zadání 
příkazu. Děje se tak s téměř okamžitou realizací a pokyn bývá zadáván nejčastěji 
v obchodních hodinách na burze. Prodejní pokyn může otevřít novou pozici nebo 
uzavřít pozici dříve otevřenou. A podobné je to také v případě nákupu. Nákup investor 
realizuje za cenu Ask s příkazem BUY MARKET ORDER a prodej za cenu Bid a 
použití příkazu SELL MARKET ORDER. 
Pokyny typu LIMIT 
 Jedná se o pokyn využívaný v případě, kdy jsme rozhodnuti k uzavření 
transakce, ale zpravidla za výhodnější cenu než je ta aktuální. Zadáme tedy limit tržní 
ceny, za který jsme ochotni nakoupit nebo prodat. Součástí pokynu musí být  informace 
o typu nástroje, objemu transakce a aktivační ceně. Takový příkaz umístíme na trh 
a bude realizován v okamžiku, kdy se tržní cena dostane pod nákupní cenu stanovenou 
limitem nebo u prodeje tržní cenu převýší. Objednávka může být umístěna na trh po 
dobu, kterou obchodník uzná za vhodnou. Může nastat situace, že se tržní cena 
nepřiblíží k naší požadované a v takovém případě se obchod neprovede. V některých 
platformách se pro limit používá termínu profit-target. Samotný příkaz se zapisuje BUY 
LIMIT ORDER, respektive SELL LIMIT ORDER. [7] 
Pokyny typu STOP 
 Jeho využití je často spojeno s omezením ztrát obchodníka, pokud se trh nevyvíjí 
podle jeho představ nebo za situace, kdy chceme potvrdit trend nový. S pokynem 
zadáme cenu stop a umístíme na trh. Objednávka pak bude provedena až v okamžiku, 
kdy se tržní cena dostane nad cenu stop buy (nákup) nebo pod cenu stop sell (prodej). 
Objednávka se STOP pokynem je akceptována jen tehdy, pokud nejsou splněny 
podmínky k jejímu naplnění v době umístění na trh. Totéž platí i pro pokyn LIMIT. Oba 
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patří do skupiny čekajících objednávek, jejíž naplnění je závislé na předem určených 
podmínkách obchodníka. V odborném slangu se s pokynem limit můžeme setkat jako 
stop loss. Zadává se příkazem BUY (SELL) STOP ORDER. [4] 
1.3 Investování na trzích 
Každý investor si musel před tím, než vstoupil na trh a vložil tak své první 
finanční prostředky, položit základní otázku, a to proč investovat a co od toho očekávat. 
Odlišné očekávání a pohled na optimální způsob vychází z rozdílných požadavků na 
míru výnosu, likviditu a v neposlední řadě na výši rizika, kterou podstupuje. A právě 
mezi těmito třemi faktory, které ovlivňují investiční příležitosti, balancujeme v jakémsi 
magickém trojúhelníku. Zpravidla není možné dosáhnout ideálních parametrů u všech 
tří, tedy vysokého výnosu a likvidity za cenu nulového rizika. S klesajícím rizikem se 
snižuje i potenciál výnosu a ten zase nebude v očekávání s vysokou likviditou. [2] 
Podle upřednostňovaných faktorů na úkor dalších rozeznáváme 3 typy investorů: 
konzervativní, progresivní a dynamický. Typickým znakem sympatizanta 
s konzervativní strategií je opatrné chování s co nejmenším rizikem. Jde mu o uchránění 
svých prostředkům vůči znehodnocení vlivem inflace. Protipólem je chování agresivní, 
kdy podstupujeme vysoké riziko za cenu nadprůměrných výnosů. Pod termínem 
vyvážené investice si pak představuji rozumný kompromis mezi rizikem a očekávaným 
zhodnocením vkladu. Základem úvahy je vědět, jak velký risk si můžeme dovolit, jakou 
výší prostředků disponujeme a na jak dlouho tyto prostředky chceme uložit. [5] 
Na rozdíl od spořících a termínovaných účtů v bankách, kde obvykle výnos 
nepřekračuje vliv inflace, se investování do podílových fondů, akcií a jiných cenných 
papírů může zhodnotit potencionálně vysokými výnosy. Netřeba dodávat, že v důsledku 
poklesu ceny finančního aktiva se vývoj může stejně tak obrátit opačným směrem. 
Obecnou odpovědí na důvod k investování je ten, že chceme zhodnotit naše volné 
prostředky. 
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1.3.1 Motivy 
 
Hedging 
Smyslem je zajištění ochraňovaného instrumentu proti nepříznivým dopadům 
tím, že uzavřeme novou pozici na jiném trhu způsobem, který minimalizuje riziko 
z pozice předchozí. Podstatná je však ta skutečnost, že pozice, díky které se 
pojišťujeme, musí být vždy v opačném trendu. Výsledkem by tedy měla být vyrovnaná 
bilance zisku z obou pozic. Lépe si to vysvětlíme na příkladu měnového zajištění, kdy 
exportér (platící z zahraniční měně) se pojistí před pohybem kurzu tím, že sjedná 
směnný obchod fixací aktuálního kurzu na potřebnou dobu. [6] 
Pomocí hedgingu dokážeme snížit náklady způsobené měnovými rozdíly, pokud 
se zajistíme v identickém množství a na stejnou dobu platnosti. Ať už tedy bude vývoj 
kurzu jakýkoliv, ztráty jedné z pozic se vyrovnají zisku z pozice druhé. Investiční 
společnosti, které se zabývají metodami zajištění, se nazývají hedgovými fondy. 
 
Spekulace 
Je agresivnější strategií, které je založena na principu nákupu (prodeje) 
finančního aktiva s výhledem zpětného prodeje (v opačném případě nákupu) za 
výhodnější cenu. Ona rizikovost je zde spojena se značnou nejistotou budoucího 
chování pohybů cen podkladových aktiv. Spekulace má 2 základní formy: na vzestup 
a na pokles ceny. [2] 
 
Arbitráž 
Arbitráž je způsob obchodování, se kterým je spojeno nejméně rizika. Využívá 
se při něm investičních příležitostí, kdy investiční nástroj má rozdílné ocenění u 
různých subjektů trhu. Rozdíl cen je pak pro investora arbitrážním ziskem. Největší 
překážou pro realizaci arbitráže je nalezení vhodných příležitostí, které jsou kvůli 
globalizaci trhů spíše vzácnými jevy. Nemusí se nutně týkat jen známých finančních 
nástrojů. Podobně se dají kupříkladu realizovat i arbitráže u kurzových sázek na 
sportovní zápasy. [2] 
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1.3.2 Riziko 
Je nedílnou součástí téměř každého realizovaného obchodu. Vychází obecně 
z nebezpečí, že investor z různých příčin nedosáhne předpokládaného výnosu. Vnímání 
rizika je rozdílné a podle postoje k němu hovoříme buď o averzi, neutrálním postoji 
nebo sklonu k riziku. Každý by si měl stanovit jeho maximální přípustnou míru, kterou 
je ochoten podstoupit. V procesu řízení rizik je klíčový proces identifikace možných 
rizik, snaha o jejich eliminování, zmírňování dopadů a zajištění se proti nim. Na 
celkovém riziku se podílí hned několik významných faktorů. 
 
Inflační riziko 
Souvisí s růstem cenové hladiny v ekonomice a následným poklesem kupní síly 
peněz. Tento vliv nelze podcenit především u střednědobých a dlouhodobých investic, 
neboť v důsledku inflace dochází k jejich znehodnocení. Z tohoto důvodu je proto 
nezbytné kalkulovat s tzv. reálnou hodnotou zohledňující vliv inflace, nikoliv 
s hodnotou nominální. [6] 
 
Kreditní riziko 
Vychází z neschopnosti či neochoty protistrany dostát svých závazků. Typickým 
příkladem jsou nevyplacené dluhopisy jejími emitenty nebo nedobytné pohledávky 
vztažené k odběratelům. Úzce souvisí s bonitou klienta, tedy jeho důvěryhodností na 
finančním trhu. Jedním z nejčastěji vyskytujících se produktů nesoucích kreditní riziko 
jsou úvěry. Proto se běžně setkáváme s označením jako úvěrové. Existují nezávislé, 
specializované společnosti, které se zabývají hodnocením rizik emitentů. Známe je pod 
pojmem ratingové agentury. Výsledkem jejich analýzy je hodnocení subjektů podle 
důvěryhodnosti a udělování ratingu ze škály ratingové stupnice. A je to právě rating, 
který mívá rozhodující vliv na rozhodování o realizaci investic. I přes své nesporné 
opodstatnění by ratingové agentury neměly být přeceňovány. [11] 
 
Měnové riziko 
Investor se též může vystavit riziku, které souvisí s kontrakty vázanými na cizí 
měnu. To spočívá v neočekávaných výkyvech měnového kurzu. Týká se tedy převážně 
zahraničního obchodu. 
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Ono předpovědět správný vývoj měnového kurzu není rozhodně jednoduché, 
když vezmeme v úvahu, že se na jeho vytváření podílí velké množství institucí 
zastoupené prakticky všemi účastníky trhu v čele s centrální bankou. Z nedávné doby na 
domácí scéně připomenu devizovou intervenci České národní banky a snahu vedoucí 
k oslabení koruny k euru. Nesporné výhody z toho plynou exportérům, ale obecně se 
očima expertů zvedly obavy a nejistota z dalších změn. Pochopitelně nemusí docházet 
pouze ke ztrátám v důsledku měnových pohybů, ale v opačném směru může přinést 
i neplánovaný zisk. 
Ve spojitosti s rizikem si ale budu všímat výhradně té negativní stránky. 
Znehodnocením měny, ve které držíme naše aktiva, klesá výnos a pokud využíváme 
maržového obchodování, tento jev se dále umocňuje. Z pohledu zprostředkovatele je 
sice díky složené záloze (marginu) do jisté míry riziko eliminováno, zato u investora 
souvisí mj. na transparentnosti brokera. Bránit se nepříznivým dopadům lze využitím 
hedgingu na měnu, forwardy nebo měnovými opcemi. Všechna zmiňovaná řešení však 
vyžadují od investora další prostředky určené k zajištění. [7] 
 
Úrokové riziko 
Vyplývá z pohybu úrokových sazeb na trhu. Riziko je spojeno s výkyvem reálné 
hodnoty investice z uvedeného důvodu. 
 
Riziko likvidity 
Tento druh rizika mohu definovat jako takové, kdy nejsme v době splatnosti 
schopni dostát svému finančnímu závazku, protože v té době nedisponujeme dostatkem 
kapitálu k jeho vyrovnání. V takovém případě ztrácí dlužník solventnost a dostává se do 
krátkodobé platební neschopnosti. 
 
Riziko trhu 
Zahrnuje veškeré hrozby spojené s tržním a ekonomickým prostředím. 
Jmenovitě se váže k vývoji politické situace v hospodářství, jejími cykly, měnové 
politice centrálních bank, vývojem cen i změnami v legislativě. [11] 
 
32 
 
1.4 Obchodní platformy 
Jsou moderní investiční nástroje, které uživatelům umožňují zadávat příkazy 
a sledovat trh v reálném čase. Patří mezi on-line nástroje, které vyžadují přístup 
k internetu. Dnes se již můžeme setkat s platformami nejen pro osobní počítače, ale 
nově také s mobilními aplikacemi, které běží na operačních systémech podporující 
tablety, smartphony a další zařízení. Alternativa se pak nabízí v přístupu 
prostřednictvím webového rozhraní, kde odpadá nutnost instalace aplikace. Zpravidla se 
u takových webových klientů setkáme s omezenými nástroji a možnostmi. Obchodovat 
mohou investoři v pohodlí domova, ale i mimo něj. Velkou popularitu si tyto platformy 
získaly díky komplexní využitelnosti, vysokému komfortu používání i mobilitě. Jejich 
všestrannost se vyznačuje i velkým množstvím analytických nástrojů v podobě funkcí 
sestavování grafů a trendů. Prostor se dostává také investičním zprávám s kalendářem 
důležitých událostí. Všechny tyto technické nástroje podporují rozhodování v dalších 
činnostech investora a pomáhají lépe porozumět situaci, potažmo vývoji na trhu. 
Obsluha obchodních platforem je přizpůsobena tak, aby byla intuitivní, přinášela 
co nejvíce jednoduchosti, ale zároveň bylo umožněno i pokročilých funkcí investování. 
Naprosto klíčový je předpoklad zobrazování aktuálních dat při minimální odezvě během 
odesílání příkazů a obchodních pokynů. Neméně důležité jsou okamžité kalkulace 
z právě otevřených obchodů na účtu investora. Jenom tak je zajištěna informovanost 
o zůstatcích s inkasovanými zisky, ztrátami a poplatky. Veškeré transakce jsou 
zaznamenávány do deníku i s jejími detaily. Silný nástroj představuje editor skriptů pro 
automatické obchodování (AOS) nebo simulátor navržených strategií na historických 
datech, který je činností tzv. backtestingu. Do platformy se přistupuje zabezpečeným 
procesem autorizace. Nejčastěji jde o kombinaci přihlašovacího jména a hesla 
kódovaného podle SSL protokolu. 
Nejen pro začínající uživatele bývá k dispozici demo účet, čímž získají možnost 
vyzkoušet si platformu a principy obchodů bez finanční ujmy, neboť se tak děje pouze 
s virtuálními prostředky. Podstatný je fakt, že i demo účet počítá s reálnými tržními 
daty, jako je tomu u skutečných účtů. Pokud se rozhodneme začít obchodovat na 
kapitálovém trhu, výrazně se doporučuje využít nabízených cvičných demo účtů ještě 
před tím, než budou v sázce naše peníze. Vyvarujeme se tím mnoha chybám, které jistě 
pramení s nedostatečné zkušenosti, ale také s neznalostí prostředí softwaru.  
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1.5 Technická analýza 
 Obchodování na kapitálových trzích je komplexní záležitostí zahrnující různé 
analytické přístupy. Investiční teorie nabízí v podstatě 3 základní přístupy, do kterých 
zahrnujeme technickou analýzu, fundamentální analýzu a psychologický přístup 
zaměřující se na lidské chování. 
Nástroje technické analýzy patří mezi základní způsoby, jak nahlížet na vývoj 
cen. Jde o analýzu založenou na sledování cenových pohybů, jejíž využívání má dnes 
pro investory nejen při burzovním obchodování nezastupitelnou roli. Do značné míry 
tomu přispěly možnosti informačních technologií, které díky rychlému a snadnému 
zpracování celé řady dostupných technických údajů mohou hodně napovědět o chování 
na trhu.  
Technická analýza má svůj význam i v těch případech, kdy přece jen více 
upřednostňujeme vyhodnocené fundamenty akciové společnosti. Dokáže odhalit signály 
pro správné načasování otevření pozic nebo z nich generovat výstupy s predikcí 
výhodných cen. Dřívější ruční a složité výpočty jsou již nahrazeny specializovanými 
počítačovými programy, které podávají okamžité výsledky. 
Pro technickou analýzu se využívá matematických a statistických metod, které 
jsou často interpretovány s využitím grafů. Výsledky pak mají uplatnění ve stanovení 
odhadu budoucího vývoje na trhu, přičemž analýza se nezabývá příčinou pohybů cen, 
ale pouze pohybem samotným. Data potřebná pro analýzu vychází z cen, nabídky, 
poptávky a objemu obchodů. 
Oblast využití technické analýzy není omezena typem instrumentu a lze tak její 
metody efektivně využívat pro většinu z nich. V podstatě zasahuje do všech finančních 
trhů, ať už jde o švýcarský frank, americké akcie nebo tolik sledovanou ropu. Princip 
technické analýzy vychází z předpokladu, že vývoj a změny kurzů se s časem opakují. 
Ceny sledovaného instrumentu se vytváří v trendech. Analýzou chceme takové trendy 
rozpoznat a vytěžit ze znalostí o nich získaných. Právě trend je důležitým pojmem při 
práci s technickými nástroji. Jestliže trh reaguje na vyhodnocené signály opakovaně 
podle určitých zákonitostí, může vést technická analýza k jistějším předpovědím a snížit 
pravděpodobnost omylu. V žádném případě to však neznamená, že objevením jedné 
fungující formace dokážeme dlouhodobě profitovat. 
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Jako každý nástroj, tak i technická analýza má své silné a slabé stránky. Z těch 
silných zmíním skutečnost, že analýza jako taková vychází ze snadno dostupných dat 
z minulosti, které následně slouží k interpretaci v grafické podobě. Oproti 
fundamentální analýze umožňuje lépe načasovat vstup a výstup z trhu, tedy kdy 
nakoupit a prodat. Mimo to nás nezatěžují žádná další čísla o situaci v ekonomice 
a souvisejícím odvětví. V analýze se vychází z toho, že veškeré informace včetně 
fundamentů a dalších informací jsou obsaženy v samotné ceně a jejich pohybech. Jenže 
sledováním výhradně technických dat nedokážeme spolehlivě odhadnout větší cenové 
pohyby vyplývající například z vyhlašovaných ekonomických výsledků. Nedá se 
jednoznačně říct, který typ analýzy je významnější a vhodnější, a proto je dobré mít 
o obou dostatečný přehled. 
1.5.1 Dowova teorie 
Základy dnešní technické analýzy položil koncem 19. století Charles H. Dow se 
svou studií o chování na akciových trzích, na kterou dále navázali jeho následovníci. 
Dali vzniknout ucelené analýze popisující východiska celé technické analýzy a nesoucí 
Dowovo jméno. Charles předpokládal a také ověřil, že většina akcií se pohybuje 
společně jedním směrem. Z průměru několika vybraných akciových titulů tvořící 
portfolio sestrojil tržní akciové indexy zobrazující situaci a vývoj celého trhu. Díky 
poznatkům získaných z hodnot svých dvou indexů se mu podařilo předpovídat změny 
v ekonomii, které se projevily na cenách cenných papírů až se zpožděním. Podstata 
a poznatky Dowovy teorie jsou shrnuty v následujících bodech. [12] 
 Veškeré údaje o akcii vyjadřuje nabídka a poptávka odrážející se v tržní 
ceně 
 Tržní vývoj lze rozdělit do tří trendů - primárního, sekundárního a méně 
významného terciárního (mikrotrendu). 
 Trend musí být potvrzen objemem - existuje vztah mezi trendem a 
objemem 
 Pohyb cen lze odvodit z minulého vývoje 
 Burzovní indexy se musí navzájem potvrdit 
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I přes některé kritické názory a nedostatky se Dowova teorie stala významnou, 
protože jako první teorie podala systematický a komplexní přehled na vývoj trhu 
a chování cen. Též přispěla ke vzniku nových metod a postupů pro technickou analýzu, 
se kterými se dnes můžeme setkat. 
1.5.2 Typy grafů 
 Protože je technická analýza v podstatě analyzování grafického vývoje cen 
daného nástroje, je jejím základním pracovním nástrojem graf. Každý z těchto grafů je 
reprezentován na vertikální ose cenou a časovým obdobím na ose horizontální. Známe 
celkem 3 základní typy grafů, kterých se ke studiu cen využívá. Podstatným 
předpokladem pro volbu kteréhokoliv z nich je přehlednost a zobrazení všech 
potřebných informací. Bavíme se o grafu sloupcovém, čárovém a svíčkovém. 
Sloupcový graf tvoří svislé úsečky, přičemž v každé jednotlivé úsečce je 
obsažena nejen cena otevírací a zavírací pro daný časový interval, ale také minimum 
a maximum. Délka úsečky představuje rozpětí cen a krátké vodorovné značky pak 
vyznačují ceny, při jakých obchodování začalo a také skončilo. V češtině má tento typ 
grafu mnoho ekvivalentů (schodový, čárkový, sloupcový). V angličtině se označuje jako 
"bar chart". 
 
Obrázek 1: Sloupcový graf 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Svíčkový graf lze najít také pod označením "candlestick chart". Grafický vzhled 
svíček dobře ilustruje situaci na trhu. Svíčka se skládá z těla a dále ze dvou stínů. Výška 
těla svíčky podává informaci o rozdílu otevírací a zavírací ceny (range). Její barva dále 
signalizuje, zda je cena close nad úrovní open nebo pod ní. Pokud se zavírá při ceně 
vyšší než open, pak je tělo vybarveno bíle nebo zeleně. V opačném případě je tělo 
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černé, případně červené. Podrobnější studií tvaru svíček získáváme poznatky o síle 
kupujících a prodávajících. Známé formace pak mohou předznamenat další průběh 
v trendu. Svíčkový graf poskytuje stejné informace jako graf sloupcový. Odlišnosti 
hledejme v grafické interpretaci 4 důležitých cen (open, high, low, close). Oba jsou 
zástupci tzv. OHLC grafů. [10] 
 
 
Obrázek 2: Svíčkový graf 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Čárový graf je nejjednodušším ze zmiňovaných grafů. Všechna minulá data 
jsou spojena čárou v jednu linii. Většinou se používá ceny zavírací (close) platné pro 
konec vybraného časového úseku. Čárového grafu dosáhneme spojením close cen 
sloupcového grafu nebo hranic těl svíček odpovídajících též ceně close. Podobným 
způsobem můžeme vyjádřit i jiné ceny. 
 
 
Obrázek 3: Čárový graf 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Součástí technické analýzy jsou neodmyslitelně i trendové čáry a další 
indikátory. Jednu skupinu indikátorů tvoří formace vycházející přímo z cenového grafu. 
Tvoří grafické vzory jako trojúhelníky, dna i vrcholy, hlavy, ramena, hladiny podpory 
a odporu. Do druhé skupiny řadíme indikátory, které vypočítáváme z cen nebo také 
z objemu a prochází tak matematickým procesem. Nejznámější jsou klouzavé průměry 
coby zástupce trendových indikátorů, Bollingerova pásma pro volatilitu nebo oscilátory 
Stochastic a RSI. Podrobný popis všech běžně používaných by vydal na samostatnou 
publikaci, proto se dále k této problematice vrátím v části návrhu, kde zmíním jen ty 
z indikátorů, se kterými jsem uvažoval při vlastní strategii obchodování. 
Jedním ze základních prvků pro určení směru a síly trendu jsou trendové čáry. 
K jejímu sestrojení stačí spojit nejnižší minimum na začátku a na konci probíhajícího 
rostoucího trendu. Postup u trendu klesajícího je odlišný v tom, že spojujeme maxima 
začátku a konce sledovaného úseku. Projekcí čar do grafu získáme nejen směr dalšího 
vývoje, ale i cenné informace o kolísavosti, případně nervozitě na trhu. 
Dalším pojmem souvisejícím s tématem jsou hladiny podpory a rezistence. Ty 
vyjadřují takové body v grafu, kdy cena opakovaně vzdorovala růstu nebo poklesu. 
Linie podpory a rezistence se projevují jako hranice cenových formací. Označují tak 
místa, ve kterých byl zastaven pohyb cen nahoru nebo dolů. Délka trvání hladin 
vyjadřuje také jejich sílu. [4] 
1.5.3 Technické indikátory 
Slouží ke snadnější identifikaci trendů a určení jejich zvratů. Za celou dobu 
jejich používání se vyvinulo nespočet ukazatelů a jejich variací, které znamenaly do 
jisté míry průlom ve využití analýzy technických dat. Indikátory pro své výpočty 
nevyužívají více dat, než kolik je jich obsaženo v samotném grafu. Efektivních 
výsledků může být docíleno jen s uváženým přístupem a nezbytným pochopením 
stavebních kamenů, na kterých používané indikátory stojí. Univerzální ukazatel 
spolehlivě fungující na libovolném instrumentu skutečně neexistuje.  
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Trendové indikátory  
Primární funkci mají tyto indikátory v určení trendu, a to na základě kalkulací 
dat matematickými metodami. Z vlastností výsledné křivky (tvar, délka, hodnota, směr) 
jde určit směr a další parametry trendu. Bývají postavené na klouzavých průměrech 
a jejich možnou nevýhodou je zpožděná reakce na pohyby cen. Patří sem klouzavé 
průměry, indikátory MACD, Parabolic SAR a další. 
 
Oscilátory 
Podávají informace o určení síly a rychlosti, s jakým se obchodovaný instrument 
pohybuje. Předpoklad oscilátorů je takový, že síla pohybu (momentum) je měřitelná 
a díky tomu je možné dopočítat rychlost a směr změny. Na rozdíl od trendových 
indikátorů pracují oscilátory s předpověďmi, takže indikují předpokládané změně ještě 
před tím, než k nim dojde. Doporučuje se je využívat na netrendových trzích, kde jsou 
schopny zachytit body zvratu. Za příklady oscilátorů uvedu CCI, RSI a Stochastic. 
Smíšené indikátory se pak snaží zahrnout do svých výpočtů volatilitu býčích a 
medvědích trendů a nahlíží na jejich intenzitu. Mezi investory nejsou tolik rozšířené. 
1.5.4 Trend 
Významnou součástí technické analýzy je rozpoznání a směřování trendů. Ne 
náhodou se dosti frekventovaně cituje krátká poučka, že "trend je tvůj přítel". Bylo by 
ale mylné se domnívat, že tendence trhu určená jeho cenovým pohybem je záležitostí 
přímočarou. Trh při rostoucím trendu nebude v každém okamžiku pouze růst, ale 
s jistotou zaznamená i poklesy. Tím se rostoucí trend rozdělí na více růstových úseků, 
které budou mít svůj vrchol a dno. Abychom identifikovali trend, který posiluje, musí 
být splněna podmínka, že vrchol každého následujícího vrcholu v úseku musí být na 
vyšší úrovni vůči předchozímu. Stejně tak rámcový trend klesající musí vykazovat 
pokles hladiny dna. Z těchto skutečností je zřejmé, že primární trend v sobě obsahuje 
i kratší trendy sekundární a vedlejší. 
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Primární trend je z uvedených nejdůležitější a zásadním způsobem ovlivňuje 
ceny na trhu. Naproti němu jde trend sekundární nebo je formou korekce trendu 
hlavního. Jeho pohyby jsou často volatilnější než pohyby u trendu primárního. 
Posledním ze tří trendů je ten vedlejší. Má nejkratší dobu trvání a reaguje korekčním 
pohybem k trendu sekundárnímu. Vzhledem k jeho povaze není tolik významný, ale je 
dobré ho sledovat, protože coby součást trendu primárního spoluvytváří celkový obraz. 
[10] 
 
Výhody a nevýhody využití technické analýzy 
Výhody: - její aplikace je jednoduchá a srozumitelná 
  - pro svojí univerzálnost ji lze využít na libovolných trzích 
Nevýhody: - náročné odladění technických indikátorů pro efektivní využití 
  - technická analýza je do značné míry věcí subjektivního   
   vyhodnocení a nezaručuje jednoznačnou předpověď 
 
1.6 Fundamentální analýza 
Definice analýzy založené na fundamentech hovoří o využití takových metod, 
při kterých vyhodnocujeme různá ekonomická data na základě studia hospodářských 
výsledků, sociálních faktorů a politických vlivů. Podstatou fungování fundamentální 
analýzy je být tzv. "před trhem". Výsledky analýzy dávají jisté signály o tom, jakým 
směrem by mohl trh zareagovat a na těchto poznatcích přijímat rozhodnutí. 
Obchodníkům napomáhá v prognóze budoucího vývoje cen a trendů. 
Analýzu můžeme rozdělit na část ekonomickou, politických vlivů a dále na 
analýzu vlivů sezónních a spekulačních. V první části se zabýváme podrobným 
zkoumáním významných makro- a mikroekonomických faktorů a jejich dopadů na ceny 
obchodovaného instrumentu. Mezi běžně používané ukazatele výkonnosti v ekonomice 
zde mohu zmínit hrubý domácí produkt (HDP), index spotřebitelských cen, údaje 
o zaměstnanosti nebo vyhlašování úrokových sazeb. Z oblasti politiky jsou to pak 
nástroje monetární a daňové. Měnová politika ovlivňuje finanční trhy a je u nás řízena 
centrální bankou. Politika výběru daní je pak součástí rozpočtu státu. Sezónní 
a spekulační vlivy jsou neodmyslitelnou součástí tržního hospodářství a globální 
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ekonomiky. Podstatou sezónních vlivů je jejich výskyt v určitém časovém období nebo 
úseku. Některé z nich se cyklicky opakují. Spekulační vlivy mají většinou krátkodobé 
působení. Ze všech zmíněných vlivů jsou tyto nejhůře čitelné a tudíž analyzovatelné. 
[13] 
Z pohledu šířky analýzy lze fundamenty rozdělit na globální, odvětvové 
a firemní. Zatímco globální analýzou vyšetřujeme vliv celého trhu na akciové kurzy, 
firemní analýza má cíl v nalezení vnitřní hodnoty akcie a posoudit ji s hodnotou na trhu. 
Vnitřní hodnota představuje takovou hodnotu, za kterou by se měl akciový titul 
obchodovat s přihlédnutím ke všem fundamentálním vlivům. K tomu se využívá 
několika prediktivních metod založených na čisté současné hodnotě nebo budoucích 
tocích. 
 
 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z grafu lze vysledovat případy, kdy se tržní hodnota dostala nad vnitřní hodnotu 
akcie a naopak. Metody využívající vnitřní hodnotu předpokládají existenci nesprávně 
ohodnocených akcií na trhu. Identifikujeme tak celkem 3 případy, které mohou nastat: 
 
 podhodnocené akcie 
 správně ohodnocené akcie 
 nadhodnocené akcie 
čas 
vnitřní hodnota 
tržní cena 
tr
žn
í 
ce
n
a
, 
vn
it
řn
í 
h
o
d
n
o
ta
 
Obrázek 4: Ilustrace vývoje tržní ceny akcie kolem její vnitřní hodnoty 
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 Ze zjištěných informací můžeme podle nastalé situace usuzovat, že u špatně 
ohodnocených akcií bude další vývoj cen směřovat k přibližování na úroveň tržní 
hodnoty. Nadhodnocené akcie vedou k doporučení jejich prodeje, protože se dá 
předpokládat pokles kurzu. U akcií ohodnocených pod úroveň vnitřní hodnoty je 
pravděpodobný scénář posilování kurzu. Profitovat tak budeme v případě nákupu 
cenného papíru a pozdějšího prodeje za vyšší cenu. Při obchodování za cenu objektivní 
(průsečík tržní a vnitřní hodnoty) je rozumné akcie držet a čekat na další vývoj. 
Samozřejmě velkým otazníkem zůstává, zda jsou naše výpočty vedoucí k vnitřní 
hodnotě spolehlivé a pro srovnání s aktuální situací na trhu použitelné. 
Obchodníkovi se nabízí velké množství ukazatelů a zpráv, což může být často 
matoucí. Stejně tak obtížné je vybraná data správně vyhodnotit. Nezřídka se stává, že po 
vyhlášení pozitivních výsledků bude trh paradoxně oslabovat navzdory očekávání. 
Informovanost institucí, které se podílejí na tvorbě cen, je na tak vysoké úrovni, že 
výsledky fundamentů mohou být v ceně započítány ještě před tím, než se k nám tyto 
zprávy dostanou. Falešné signály mohou mít příčinu mj. i v nervozitě na trhu či 
spekulacích o možném vývoji. 
Práce s fundamentální analýzou je komplexní záležitostí vyžadující zkušenosti 
a přehled. I z tohoto důvodu se její uplatnění u většiny obchodníků omezuje jako na 
další doplňující nástroj pro stěžejní analýzu technickou. Na druhou stranu se podcenění 
vyhlašovaných zpráv může promítnout v podobě nečekaných výkyvů a cenových změn. 
[14] 
 
Mezi základní ukazatele globální fundamentální analýzy zkoumající celkovou 
hospodářskou situaci patří: 
 
Výše úrokových sazeb 
Jejich zvýšení se projeví snížením současné hodnoty budoucích příjmů pro 
akcionáře, což má za důsledek pokles jejich cen na trhu. Se změnou úrokových sazeb 
souvisí i přesměrování finančních prostředků mezi trhy akciové a dluhopisové. 
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Míra inflace 
Vliv inflace je spojen s nominálním ziskem společností, který jak známo není 
automaticky ukazatelem zisku reálného. Jiný pohled na inflaci vychází z obecné 
skutečnosti, kdy vzestup inflace je doprovázen i růstem nominálních úrokových sazeb. 
V krátkodobém horizontu není inflace tolik sledovaná, avšak její dlouhodobé působení 
může i významně poškodit danou ekonomiku. 
 
Hrubý domácí produkt 
Hrubý domácí produkt je komplexním ukazatelem ekonomické aktivity, který 
zohledňuje více faktorů a indikuje hodnoty všech produktů a služeb vyprodukovaných 
v dané zemi. Pro akciové investory je žádoucí ekonomický růst, při kterém se obchodní 
aktivita transformuje do vyšších zisků společností. 
 
Trh práce 
Údaje z trhu práce jsou dalším důležitým fundamentálním ukazatelem. 
Sledována je nejen míra nezaměstnanosti, ale také mzdy nebo počty uchazečů o práci. 
Údaje o zaměstnanosti jsou podrobně statisticky vyhodnocovány a poskytují pohled na 
trendy mezd. Výsledky z pracovního trhu mívají velký dopad na úrokové sazby, kurzy 
měn a také na hospodářské výsledky. 
1.7 Psychologický přístup k obchodování 
 Prozatím byly v práci představeny nástroje technické analýzy vycházející ze 
studie grafů minulých cen a také přístup založený na fundamentech. Při obchodování 
nelze opomenout další důležitý faktor, a tím je psychologie obchodníka. Předmětem 
psychologické analýzy nejsou grafy ani prognózy podložené výpočty, nýbrž lidské 
chování při investování. Každá událost na trhu a nastalá změna působí na všechny 
účastníky trhu a ovlivňuje jejich reakce. Individuální racionální myšlení se může 
působením davu potlačovat, což vede ke sklonu řídit se impulsy, které udává masa. 
Různé teorie objasňují zákonitosti psychologických aspektů při pohybech kurzů, z nichž 
nejvíce oceňované se považují příspěvky od Gustava Le Bona s teorií psychologie davu 
a jeho následovníků Andrého Kostolanyho nebo anglického ekonoma Johna Maynarda 
Keynese. [10] 
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 Racionalita na trzích bývá spojována s tradičním postojem, který vysvětluje 
teorie efektivních trhů. Předpoklad je takový, že rozhodování investorů má základ 
v efektivním přenosu nové, ale pouze objektivní informace, která se následně v krátké 
době promítne do ceny aktiva. To by ve výsledku znamenalo, že je zde popřena platnost 
myšlenky o podhodnocených a nadhodnocených akciích, protože by hodnota akcie 
v každém okamžiku odpovídala správnému ocenění. Teorie také vysvětluje, že 
úspěšnost při obchodování není možné zvýšit studiem historických dat, nýbrž jen nově 
přicházejícími a neočekávanými informacemi. Pak by nástroje technické analýzy 
a různých obchodních strategií postrádaly na významu. Zrovna tak by nebylo možné 
dlouhodobě dosahovat nadprůměrných zisků. Kritické hlasy na adresu teorie efektivních 
trhů zaznívají kupříkladu v oblasti neschopnosti vysvětlit interakce reálného světa. Mezi 
předpoklady teorie efektivního trhu patří rychlé a přesné reakce obchodníků na právě 
nastalé situace, snadná dostupnost informací nebo skutečnost, že žádný z účastníků trhu 
nemá výsadní postavení. 
 Coby protipól teorie efektivních trhů se začal formulovat relativně nový 
ekonomický směr, který měl vysvětlit důvody pro iracionální rozhodování a popsat 
vlivy na ně působící. Behaviorální finance, jak se tento směr nazývá, se opírá 
o behaviorální a kognitivní teorie lidského chování. Jeho zastánci spatřují velkou váhu 
v tom, jak přijaté informace interpretujeme s přihlédnutím na emoce, předsudky 
a složitý proces našeho uvažování. Následkem takového jednání je zkreslené vnímání, 
což je v rozporu s podmínkou racionality u teorie efektivních trhů. Jak nám ale praxe 
mnohdy dokazuje, finanční trhy a ani sami investoři nemají normativní charakter 
a plnou efektivitu. [15] 
 A co bychom si měli z psychologického pohledu na investora odnést? Tak 
především ten fakt, že jsou trhy více či méně iracionálním prostředím, kde je obtížné 
předvídat. Neplatí zde žádné jasně dané řády a pravidla, které by zaručovaly garanci 
úspěchu. Vliv emocí a pocitů nás při obchodování svazuje, což má dopady na naše 
rozhodování. Je proto nezbytné umět potlačit svoji emoční stránku, poznat sám sebe a 
také psychicky tzv. "dozrát". Psychologická stránka tvoří nezanedbatelné procento 
uskutečněných obchodů, proto je důležité jí mít stále na paměti. Právě nedostatek 
disciplíny a nezvládnutí emocí může být pomyslnou miskou vah mezi bohatstvím 
a bolestnou finanční újmou. 
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2 Analýza problému 
Následující kapitola se věnuje předpokladům pro realizaci jednotlivých částí 
navrhovaného obchodního systému, který je hlavní náplní této práce. Cílem je 
prozkoumat a blíže porozumět všem důležitým nástrojům, ze kterých vychází návrh pro 
investiční strategii. Úvod je zaměřen na popis a rozbor využitelných technických 
indikátorů, které se zabývají pohybem a chováním cen. Následuje analýza akciových 
titulů, se kterými budu své obchodování realizovat. Vybrané tituly jsou podrobeny 
zkoumání především v oblasti analýzy fundamentální a investičních příležitostí. 
Výstupem z této části jsou pak podklady pro definování základních charakteristik 
strategie a stanovení uceleného souboru pravidel pro její praktické využití. 
Začnu s definováním cílů strategie, které jsou spojeny zejména s její úspěšností. 
Každý z nás ovšem může tento pojem vnímat značně odlišně. Zatímco pro mnohé je tou 
jedinou prioritou spojení s požadovaným výnosem, pro jiné hraje roli i vztah k riziku, 
investiční horizont a výše kapitálu na vstupu. O riziku jsem se zmiňoval v teoretické 
části, proto se pozastavím u dalších z faktorů. 
Dá se říct, že směr, jakým se bude naše investice vyvíjet, je závislá od naší 
startovní pozice. Každá další nula, kterou disponujeme, zásadně ovlivňuje nové 
investiční příležitosti. Stejně tak je prioritní určení časového horizontu. Tím nemyslím 
jen dobu vlastního investování, ale v případě obchodování, u kterého není dopředu 
ohraničen jeho konec, je to také pravidelné vyhodnocování a sledování průběžného 
stavu peněžních toků z investice plynoucí. Délka investičního horizontu je závislá na 
povaze aktiva. Zatímco při spekulacích s akciemi na burzovním trhu budeme počítat 
pravděpodobně s dlouhodobějším držením tohoto aktiva, v případě uzavření kontraktů 
na rozdíl (CFD) se bavíme dále o intradenních nebo swingových obchodech. 
Podle toho, jak rychle se sledované trhy mění, bychom měli o to víc zohledňovat 
význam volatility neboli míru kolísání hodnoty aktiva. Je dobrý indikátor rizika 
i potenciálně výhodných obchodních příležitostí. Předpoklady pro vytýčení cílů 
strategie spočívají v jasném formulování svých předpokladů a zohlednění všech 
uvedených faktorů. 
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2.1 Metody a nástroje navrhované strategie 
Pro svou strategii jsem se zaměřil na investiční nástroj CFD s podkladovým 
aktivem v podobě akciových titulů. Výhodu při využívání tohoto produktu spatřuji 
v pružnosti obchodování za pomoci online platforem. Další charakteristikou je i možná 
spekulace na pokles. Praktická část obchodování je realizována na dvou akciových 
titulech, které jsou zastoupeny domácím trhem (ČEZ) a burzovním trhem NASDAQ 
(Cisco Systems). Do volby uvedených akciových společností jsem zohlednil význam 
titulu a likviditu trhů, na kterých působí. Pro méně likvidní tituly je použití technických 
indikátorů i získávání zpráv více problematické s menší schopností předpovědi. 
V principu budou nosným nástrojem strategie technické indikátory podpořené 
o čitelné a využitelné výstupy, které se mi podaří interpretovat na základě fundamentů 
a vyhlašovaných zpráv k danému titulu. Získané fundamenty mohou posloužit pro své 
předpovídající schopnosti. Indikování pravděpodobného směru má za cíl poskytnout 
statistickou výhodu ve svůj prospěch. Onou statistickou výhodou můžeme rozumět 
jakýkoliv faktor, který z dlouhodobějšího hlediska posune obchodní strategii na stranu 
zisku. Úspěšnou strategií pak rozumím takovou, která ve výsledku pokryje v ziskových 
obchodech ty ztrátové a jednak vyrovná náklady spojené s poplatky a spreadem. 
Nosným nástrojem zůstává technická analýza cenových pohybů akciových kurzů. 
Zároveň bude nástroj vhodný pro výběr nejlepšího okamžiku, kdy vstoupit do obchodní 
pozice. Konečně psychologický přístup bude sloužit jako filtr, který může obchodníkovi 
pomoci vybírat jen ty nejvíce pravděpodobné pozice. 
Při spuštění fáze testování nasadím kostru algoritmu vycházející z technických 
indikátorů, která projde individuálně optimalizací na konkrétní akcie. Fáze testování 
proběhne nejprve na tzv. backtestingu, kdy využiji dostupných historických dat a poté 
také na demo účtu platformy v reálném čase. Teprve zde budu moci uplatnit 
rozhodování na základě zjištěných fundamentů, čímž dostanu druhý z nástrojů, na jehož 
základě budu otevírat a také zavírat pozice. 
Vstup a výstup z long / short pozice tak bude plně v rukou obchodníka, což je 
hlavní rozdíl oproti využití automatických obchodních systémů (AOS). To s sebou 
přináší i jistá specifika. Obchodování bude možno pouze v časech, které si pro něj sám 
vyhradím a je vyžadován aktivní přístup. Dále na rozdíl od programových kódů 
algoritmu může být rozhodování ovlivněno lidským myšlením a emocemi, a to jak 
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pozitivně, tak s výsledky negativními. Na druhou stranu se při provádění příkazů AOS 
systémy dostaneme často i do situací, kdy bychom konkrétní situaci na trhu řešili sami 
odlišně. Výhodou je tak přímá kontrola nad transakcemi, které uskutečňuji. Strategie je 
tedy založena na diskrečním přístupu. 
Z výše popsaných skutečností (a z trochou nadsázky i pro klidné spaní) budou 
obchody intradenní s možností přerolování do následujícího dne. Pozice tak budou 
drženy v řádech hodin nebo přes noc. 
2.2 Používané technické indikátory 
2.2.1 Bollingerova pásma 
 Jde o trendový indikátor, který byl pojmenován po svém autorovi Johnu 
Bollingerovi. Základní myšlenka vychází z teorie statistické distribuce dat. Bollingerova 
pásma se využívají především k určení volatility trhu a relativní cenové úrovně 
v určitém období. Indikátor se skládá ze tří čar tvořící pásmo, přičemž největší význam 
mají křivky horního a dolního pásma. 
 
1. Jednoduchý klouzavý průměr (SMA) uprostřed pásma 
2. Horní pásmo (je rovno klouzavému průměru s přičtením dvounásobku sm. odchylky) 
3. Dolní pásmo (je rovno klouzavému průměru s odečtením dvounásobku sm. odchylky) 
 
Obrázek 5: Bollingerova pásma 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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 Bollingerova pásma reagují na volatilitu tak, že se v klidnějším období zužují 
a naopak s vyšší volatilitou rozšiřují. V podstatě nám dávají informaci o tom, zda je trh 
poklidný nebo dochází ke změnám kurzu. Pokud se křivky nachází daleko od sebe, je to 
často signál konce současného trendu. Výrazné přiblížení obou křivek může znamenat 
příchod trendu nového. 
 Indikátor může posloužit coby podklad k určení nákupních a prodejních signálů. 
Ceny sledovaného instrumentu se většinou drží v pásmu mezi horní a dolní hranicí, 
nicméně prorazí-li kurz spodní nebo horní hranici pásma, dá se taková situace 
vyhodnotit jako signál pro otevření pozice. Tyto formace poukazují na to, že je kurz 
relativně vysoko nebo nízko. 
 Metoda Bollingerových pásem vychází ze statistického jevu, který spočívá 
v tom, že se ceny při uvážení normálního rozdělení budou s určitou pravděpodobností 
odchylovat od průměrné střední hodnoty jen na určitém rozpětí. Podle míry kolísání u 
20-denního průměru (nebo jiného intervalu) se následně vypočítá směrodatná odchylka, 
která po přičtení k průměru stanoví horní hranici Bollingerova pásma. Spodní hranice je 
pak dána odečtením odchylky na 20-denním průměru. 
 
Kritická analýza Bollingerových pásem 
 Uvedená Bollingerova pásma jsou jednou z mnoha metod pro technickou 
analýzu, ovšem samotná nepředstavují absolutní vodítko pro rozhodování. Signály totiž 
dávají velký prostor pro jejich interpretaci, čímž znesnadňují vyvození spolehlivých 
závěrů. Nejenom z tohoto důvodu by se při rozhodování mělo uvažovat ještě s dalšími 
faktory. 
 Při konstrukci pásem vycházel J. Bollinger ve svém indikátoru s klíčovým 
parametrem volatility. Technicky vzato šlo o měření směrodatné odchylky od 
jednoduchého průměru. Horní i spodní hranice znázorňuje dvojnásobek této směrodatné 
odchylky s přičtením nebo odečtením od klouzavého průměru. Důvod pro použití 
dvojnásobku odchylky je vysvětlen normálním rozdělením a pravděpodobností 95%, že 
se bude trh pohybovat ve vymezeném pásmu. Podle tabulky normálního rozdělení 
snadno zjistíme, že pokud bychom použili u Bollingerova pásma namísto dvounásobku 
směrodatného odchylky například násobků tří, posuneme pravděpodobnost náhodné 
veličiny na číslo přibližně 99,7%. [1] 
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 Nabízí se otázka, zda se akciové a jiné trhy podle normálního rozdělení chovají. 
Bollinger ve své publikaci věnované indikátoru zmiňuje předpoklad, že při dostatečném 
množstvím vzorků bude platná centrální limitní věta, podle níž lze u velkého množství 
dat nezávislé náhodné veličiny považovat jeho rozdělení za normální. 
 Tvrzení, že se cenové změny na dobře fungujících akciových trzích řídí 
normálním rozdělením, ukázal ve své studii profesor Eugene Fama z University of 
Chicago. Tento americký ekonom a držitel Nobelovy ceny za ekonomii pro rok 2013 si 
své ocenění spolu s dalšími dvěma kolegy vysloužil právě za modely předpovídající 
ceny akcií. Mimo jiné vyslovil domněnku, že neexistuje způsob, jak předpovídat vývoj 
cen akcií a dluhopisů na několik dnů či týdnů dopředu. Je to dáno každou novou 
zprávou a informací, která se velmi rychle projeví na cenách. Naopak je docela možné 
předpovědět šířeji vývoj cen pro delší časový horizont. Fama je též považován za tvůrce 
teorie efektivních trhů. [17] 
 Některé odborné studie zveřejněné na investorských webech (Inlineforex.com, 
Investopedia.com) poukazují na obezřetnost při používání strategií založených právě na 
Bollingerových pásmech spolu s oscilátory RSI nebo Stochastic. Na mnoha příkladech 
lze dokázat, že pouhé přetnutí pásma při současném signálu přeprodanosti není 
efektivní cestou k určování trendu. Popsaná situace se může týkat těch případů, kdy 
kurz akcie zaznamená výrazný pokles s vytvořením dna, čímž je generován nákupní 
signál. Poté se dá předpokládat nastolení trendu nového, ale stejně tak může kurz 
i nadále klesat. 
 Jistější řešení se nabízí za předpokladu, že budeme takto vyhodnocený signál 
sledovat i na dalších svíčkách v grafu. Pokud dojde opět k návratu do pásma, potvrdí se 
původní předpoklady a bude tak možné vyhodnotit situaci jako nákupní nebo prodejní 
signál. Vhodnými indikátory pro srovnání mohou být ukazatelé momentu, objemu nebo 
spekulativního sentimentu (např. intraday intensity, relative momentum index). 
Indikátory pro potvrzení trendu by neměly být na sobě přímo závislé, tj. pro jejich 
výpočet je využito odlišných algoritmů. 
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2.2.2 RSI Indikátor 
 Název pro tento oblíbený indikátor technické analýzy vychází z anglického 
Relative Strength Index. Překlad pak napoví, že jde o index relativní síly. Využití RSI je 
jedním ze způsobů, jak měřit rychlost a změnu cenového pohybu. Indikátor nachází 
uplatnění pro identifikaci překoupeného a přeprodaného trhu. U RSI indikátoru 
pracujeme s jedinou křivkou a oblastí o rozsahu 0-100. 
 Trh je považován za překoupený, pokud se křivka nachází nad úrovní 80. 
Naopak pokles pod úroveň 20 značí přeprodanost. Základem je splnění předpokladu, že 
se cena překoupeného nebo přeprodaného instrumentu odrazí zpět. Indikátor je oblíbený 
pro svoji jednoduchost a univerzálnost. Lze ho použít na všech trzích a v libovolných 
časových intervalech. Nástroj je vhodný jak pro intradenní obchodování, tak na denních 
grafech pozičního tradera. 
 
 
Obrázek 6: RSI indikátor 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 Výpočet indikátoru ovlivníme hodnotou jedné proměnné, kterou je perioda. Tou 
si určíme množství posledních úseček na grafu, ze kterého budeme hodnotu RSI počítat.  
Kalkulace RSI se skládá z průměrného zisku a průměrné ztráty za určenou časovou 
periodu. 
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Vzorec RSI indikátoru je následující: 
          
   
    
 
 
RS je určen podílem průměrného zisku a průměrné ztráty. 
2.2.3 Indikátor Stochastic 
Stochastic porovnává zavírací cenu měnového páru relativně s cenovým 
rozpětím v zadané časové periodě. Stochastic nám tedy ukazuje, kdy se trh 
pravděpodobně bude měnit a kde je tedy vhodné vstoupit do nákupní nebo prodejní 
pozice. Výhodou Stochastic oscilátoru je, že nám dokáže dát signál k prodeji/nákupu 
s časovým předstihem. [18] 
Indikátor Stochastic se zobrazuje ve dvou křivkách, které se pohybují v rozmezí 
hodnot 0-100. První křivka se nazývá %K a je znázorněna plnou čarou. Tato křivka 
nám udává „value“ v konkrétním čase. Druhá křivka se jmenuje %D a jedná se 
o klouzavý průměr křivky %K. V různých programech se tato křivka nazývá nejčastěji 
„signal“ a je zobrazena červenou přerušovanou čárou. 
 
Výpočet křivek indikátoru Stochastic: 
%K = (close - low periody / high periody - low periody) x 100 
%D = SMA %K za danou periodu 
 
close - představuje dnešní zavírací cenu 
highperiody - představuje nejvyšší high za danou periodu 
lowperiody - představuje nejnižší low za danou periodu 
51 
 
 
Obrázek 7: Stochastic indikátor 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Obchodování s využitím Stochastic 
Indikátor Stochastic má v obchodování dva nejznámější případy využití: 
1. Signál pro nákup je, když %K nebo %D spadne pod určenou hranici. Tato 
hranice je ve výchozím nastavení nastavena na hodnotu 20. Tato pozice se poté 
uzavře, jakmile %K nebo %D překonají určenou hranici. Tato hranice je opět 
navržena na hodnotu 80, ale samozřejmě si ji můžeme změnit podle výsledků 
optimalizace. 
2. Druhý případ využití Stochastic indikátoru pro nakupování je překřížení %K 
a %D zespodu nahoru. Prodejní signál nastává, když křivka %K překříží %D 
seshora dolů. 
2.2.4 Klouzavé průměry 
 Do úplného výčtu indikátorů, které zohledním ve své strategii, doplním klouzavé 
nebo též pohyblivé průměry. Ať už jde o jednoduchý, vážený nebo exponenciální 
klouzavý průměr, vždy se jedná o průměrování hodnot zavíracích či otevíracích cen 
grafu. Využití klouzavých průměrů je pak hlavně v určení trendu. Sloužit mají pro 
snadné a přehledné zorientování se v grafu a dál též k identifikaci a potvrzení 
současného trendu. Pro eliminaci falešných signálů je možná kombinace několika 
klouzavých průměrů s rozdílnou periodou.  
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2.3 Fundamentální analýza akciových společností 
2.3.1 ČEZ, a.s. 
 
Charakteristika trhu 
 Situace na energetickém trhu se vyznačuje rostoucí konkurencí. Souvisí mj. také 
se změnami ve struktuře trhu a postupující liberalizací, která se odráží v české 
i evropské legislativě. Na tuzemském trhu s elektrickou energií je snaha o vytvoření 
prostředí s plnou liberalizací. Přístup do přenosové soustavy je však v ČR kontrolován 
státním Energetickým regulačním úřadem, ale také zásahy přicházejícími z EU. Ceny 
elektřiny se řídí nabídkou a poptávkou na propojeném evropském trhu a jsou určovány 
energetickými burzami. Ve střední Evropě má největší vliv na tvorbu cen burza 
v Lipsku. I z toho důvodu se v regionu cenové hladiny příliš neliší. Obchodování 
s elektrickou energií na velkoobchodním trhu je umožněno jejím účastníkům od roku 
2007 prostřednictvím Energetické burzy Praha, která se týká míst dodání v Česku, 
Slovensku a Maďarsku.  
 Faktorů ovlivňujících ceny energií je mnoho přes ryze ekonomické vlivy po 
záležitosti s ekologickou výrobou nebo nestabilními dodávkami a nejistou budoucností 
současných zdrojů. Rekordně nízké ceny silové energie v poslední době mají základ 
v expanzi obnovitelných zdrojů i v cenách emisních povolenek. To se sice může 
projevit na koncových cenách pro odběratele, ale obecně platí, že ceny elektřiny stále 
rostou. Souvisí to jednak s její poptávkou, ale také s faktem, že se elektrická energie 
stává stále více vzácnější komoditou. [19] 
 Od října 2006 jsou akcie ČEZu obchodované také na Varšavské burze cenných 
papírů. Tento záměr společnosti je iniciován potenciálem využití rozvinutého 
kapitálového trhu v Polsku. Do té doby neměla polská burza žádné zastoupení velké 
energetické společnosti. [20] 
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Představení společnosti ČEZ 
 Akciová společnost ČEZ je největším energetickým uskupením nejen v České 
republice, ale také v rámci střední a jihovýchodní Evropy. K hlavním podnikatelským 
aktivitám patří výroba, distribuce a dodavatelské služby silové energie. Mimo energii 
dodává ČEZ svým zákazníkům také zemní plyn a teplo. Do výčtu širokého spektra 
činností spadá také oblast těžby a výroby, obchodu, informatiky, jaderného výzkumu, 
výstavby a údržby energetických zařízení nebo zpracování vedlejších energetických 
produktů. Významnou roli má společnost i v oblasti vědy, výzkumu a podpory rozvoje 
vzdělávání. Skupina ČEZ zodpovídá za provoz jaderných, uhelných, vodních 
a solárních elektráren s podílem více jak 75% veškeré produkce na území ČR. 
Úspěšnou akvizicí tamních distribučních firem společnost rozšířila působnost na nové 
trhy v Bulharsku, Rumunsku, Polsku a navázala spolupráci s partnery v Turecku, 
Slovensku a dalších evropských zemích, což z ní dělá jednoho z nejsilnějších 
energetických koncernů starého kontinentu. [20] 
 V současné době má ČEZ, a.s. zhruba 31 tisíc zaměstnanců a řadí se tím na třetí 
místo mezi tuzemskými firmami. Z pohledu vyrobené elektřiny a spotřeby domácího 
trhu je Skupina ČEZ druhým největším vývozcem v celé Evropě. 
 
Základní informace 
Obchodní název firmy: ČEZ, a.s. 
Datum založení: 6. května 1992 
Sídlo: Duhová 2/1444, Praha 4 
Počet zaměstnanců (k 31.12.2012): 31 272 
Odvětví: Energetika 
Počet vydaných akcií (k 31.12.2013): 534 114 738 
Typ akcií: Zaknihované akcie na doručitele 
Měna: Koruna česká 
Jmenovitá hodnota CP: 100 Kč 
Model obchodování: Kontinuální 
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Obrázek 8: Logo ČEZ, a.s. 
Zdroj: [20] 
 
 Akcie jsou kótovány v České republice na Burze cenných papírů Praha a české 
burze RM-SYSTÉM. V zahraničí to jsou pak burzy ve Frankfurtu a Varšavě. Jsou také 
součástí akciových indexů PX (oficiální index burzy Praha), RM (Oficiální index české 
burzy RM-SYSTÉM), CTX (Czech Traded Index – Wiener Borse), CETOP 20 (Central 
European Blue Chip Index – Budapest Stock Exchange) a DJ ENLARGED STOXX 
(Index nových členů EU). 
 
Historie společnosti 
 Vznik společnosti se datuje do roku 1992, kdy došlo po schválení privatizační 
dohody k přeměně státního podniku České energetické závody. K prvořadým úkolům 
devadesátých let patřila dostavba jaderné elektrárny v Temelíně a modernizace 
stávajících elektráren v majetku ČEZ. V rámci ekologického programu bylo provedeno 
nákladné odsíření bloků uhelných zařízení. I díky výborným ratingovým hodnocením se 
podařilo emitovat dluhopisy na zahraniční kapitálové trhy. Zahájením provozu na 
propojených soustavách a podepsáním smlouvy se ČEZ, a.s. stal součástí UCPTE 
(Sdružení pro koordinaci výroby a přenosu elektrické energie). Dále pokračovaly změny 
v energetickém odvětví využívající jaderného štěpení. Spuštěním obou bloků 
temelínské jaderné elektrárny byl navýšen podíl vyrobené energie pocházející z jádra. 
V roce 2003 byl spojením s distribučními společnostmi (Severočeská energetika, 
Severomoravská energetika, Středočeská energetická, Východočeská energetika 
a Západočeská energetika) položen základ Skupiny ČEZ. [20] 
 Poslední desetiletí bylo ve znamení expanze na nové trhy, převážně pak do 
jihovýchodní Evropy. Prvních zahraničních tendrů se Skupina ČEZ zúčastnila v roce 
2005 v Bulharsku a pokračovala o rok později také v Polsku a dalších zemích. S tím 
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souvisí i vznik několika dceřiných společností s majetkovou účastí. V poslední době se 
ČEZ v zahraničí zaměřuje především na obnovitelné zdroje a s tím související výstavbu 
větrných a vodních elektráren. Provázáním výroby a distribuce elektřiny ve Skupině 
ČEZ se energetická situace v Česku přiblížila v souladu s platnými normami EU ke 
struktuře vyspělých západních zemí. 
 
Strategické cíle a vize 
 Strategickým záměrem společnosti ČEZ je ambice stát se klíčovým hráčem 
středoevropského elektroenergetického trhu. K naplnění cíle se ČEZ snaží dosáhnout 
akvizicemi majetkových podílů stávajících energetických společností a také svými 
projekty zahrnující výstavbu nových zdrojů. K růstu hodnoty přispívá i vstupem do 
projektů ovládaných nejen státním sektorem, ale také privátními vlastníky. Je snahou 
společnosti zabezpečit tuzemským odběratelům kvalitní služby při maximálním 
zajištění bezpečnosti a část výroby uplatnit také na evropských trzích. I nadále má ČEZ 
poslání v zajištění dlouhodobého a přiměřeného zisku, který se úspěšným podnikáním 
odráží v podobě vyplácení dividend akcionářům. 
 
Akcionáři 
 Každoroční výplatu dividend z dosaženého zisku společnosti realizuje ČEZ, a.s. 
počínaje rokem 2001. Aktuálně je při tom uplatňována dividendová politika, která 
spočívá ve výplatě 50 - 60% z konsolidovaného zisku. O skutečné výši pak rozhoduje 
valná hromada podpořená návrhem představenstva. Za rok 2013 bylo mezi akcionáře 
rozděleno 21,5 mld. Kč, což odpovídalo částce 40 Kč na akcii při emisi více jak 500 
mil. ks. [20] 
 Nejvýznamnějším akcionářem s podílem na základním kapitálu přes 70% je 
Česká republika. Veškerý základní kapitál je rozvržen do kmenových akcií, které jsou 
přijaty k obchodování na burze. 
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Tabulka 3: Struktura akcionářů ČEZ (k 31.12.2013) 
subjekt podíl 
Právnické osoby celkem 92,70% 
Česká republika 69,78% 
ČEZ, a.s. 0,72% 
Ostatní právnické osoby 22,20% 
Fyzické osoby celkem 7,30% 
Zdroj: [20] 
 
Vnitřní hodnota akcie 
 Pro stanovení vnitřní hodnoty akciového titulu existuje hned několik 
výpočetních metod. K jejímu určení jsem se rozhodl pro nejvíce rozšířený dividendově 
diskontní model. Vychází z předpokladu, že vnitřní hodnota je výsledkem součtu 
současných hodnot ze všech budoucích příjmů, které z akcie plynou. [6] 
 Při využití modelu podle Gordona do vzorce vstupují tyto veličiny: hodnota 
dividendy na akcii, požadovaná výnosová míra a také očekávaná míra růstu dividend. 
Jedná se o jednostupňový model s nekonečnou dobou držby. Výši dividendy jsem 
odvodil z předpokladu zachování dividendového výplatního poměru ČEZ v intervalu 
0,5-0,6 a z průměru posledních 3 let. Míra růstu dividend (g) pak vychází: 
64,51,14)6,01()1(  ROEpg  
 Co se týká stanovení očekávané výnosové míry, vycházel jsem podle metody 
oceňování kapitálových aktiv (CAPM). Ta zohledňuje reálnou bezrizikovou míru 
(výnos dlouhodobých státních dluhopisů), koeficient beta a tržní výnosovou míru (podle 
ročních průměrů výkonnosti indexu PX).U bezrizikové míry jsem zohlednil i vliv 
inflace, která je pro období let 2014-2015 predikována ČNB na 2%. Výnosovou míru 
(k) pak dostaneme: 
 
46,10)3,412(8,0%)2%3,2()R–  (r  R k FmF    
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Výpočet vnitřní hodnoty společnosti ČEZ, a.s. podle Gordonova modelu je uveden 
včetně předpokladů v tabulce níže: 
Tabulka 4: Výpočet vnitřní hodnoty podle Gordonova modelu 
Dividenda v běžném roce (předpoklad) D0=42 
Míra růstu dividend (%) g=5,64 
Očekávaná výnosová míra (%) k=10,46 
V0=[D0*(1+g)/](k-g) V0=920,5 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 Je zřejmé, že výsledky mnou vypočtené vnitřní hodnoty je nutné opřít o 
předpoklady budoucího vývoje a jsou do značné míry spekulačním výsledkem. Klíčové 
je zde odhadnutí požadované výnosové míry a růst dividend. Z citlivostní analýzy pro 
vstupní data vyplývá, že i nepatrná změna u jednoho z parametrů poměrně dost 
ovlivňuje cílovou cenu na výstupu. I při zvážení problematické vyčíslitelnosti vstupních 
parametrů a slabin modelu dává zjištěná vnitřní hodnota signál k tomu, že jsou akcie 
ČEZ se současným kurzem na burze spíše podhodnoceny. 
 
 
Obrázek 9: SWOT analýza ČEZ 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Silné stránky 
•Dobré provozní výsledky za poslední 4 
kvartály 
•Nadprůměrné marže oproti konkurenci 
•Lepší pololetní výsledky 
•Růst tržeb a zisků spojený se zvýšenou 
výrobou 
Slabé stránky 
•Nízké tržní ceny elektřiny 
•Nejasný vývoj regulačních úřadů v 
sektoru 
•Ústup od podpory obnovitelných 
zdrojů v regionu 
Příležitosti 
•Pokračující expanze s možností rozšíření 
působnosti 
•Využití svojí síly pro vstup do nových 
odvětví 
•Naplnění strategických vizí v oblasti 
obnovitelných zdrojů 
Hrozby 
•Vyhrocená situace na Balkáně ohledně 
licencí 
•Pokračující pokles silové elektřiny s 
dlouhodobějšími dopady 
•Nestálé prostředí z pohledu budoucího 
vývoje ekonomiky 
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Analýza ČEZu z pohledu technických dat 
 Tato část je věnována rozboru historických cen akcií na burze a má za úkol 
zmapovat jejich tržní vývoj. Do analýzy jsem zahrnul tržní ceny z období posledních 6 
měsíců, které byly promítnuty na denním časovém rámci. Celková situace je znázorněna 
v následujícím grafu. 
 
 
Obrázek 10: Vývoj cen akcií ČEZ na období 10/2013 - 03/2014 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
 
Obrázek 11: Klouzavé průměry a MACD oscilátor na grafu ČEZ 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
 Ze studia grafů byl zjištěný lokální vrchol denní zavírací ceny 587,0 ze dne 
27.3.2014 a lokální dno pak připadalo na 15.10.2013 s tržní cenou 469,0 Kč na akcii. 
Průměrný objem ve sledovaném intervalu dosahoval hranice 500 000 ks a výkonnost 
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akcie vzrostla za 26 týdnů o 16,2%. Krok kotace odpovídá parametrům na Burze 
cenných papírů Praha a je stanoven na 0,1 Kč. 
 Pro míru kolísání kurzu akcií je směrodatná hodnota běžné volatility. Titul má 
proměnlivou volatilitu, která kulminuje na desetidenním grafu v několika vrcholech. 
Koeficient Beta, který značí relativní volatilitu akcií ČEZ vzhledem k indexu PX, je pak 
vypočten na 0,7. To značí, že vůči Indexu PX má titul menší tendenci ke kolísání. 
2.3.2 Cisco Systems, Inc. 
 
Charakteristika trhu 
 V oblasti komunikace a síťových prvků hraje firma Cisco významnou roli. 
Počítačové sítě jsou dnes neodmyslitelnou součástí podnikání, vzdělávání, veřejných 
služeb i běžného života každého z nás. Trh síťových technologií tvoří nejen prvky 
fyzické infrastruktury, ale zasahuje také do oblasti firemních řešení, online zábavy nebo 
služeb pro domácnosti. Všechna tato síťová řešení dávají vzniknout nové platformě 
moderního poskytování služeb. Rostoucí počet zařízení a oblastí využití sítí 
v komunikaci i nadále posiluje význam trhu samotného. 
 Produkty Cisco Systems se podílejí na směrování provozu Internetu téměř ve 
všech jeho částech od páteřních aktivních prvků až po koncová zařízení. Firma do jisté 
míry těží ze své silné pozice na úkor slabších konkurentů a nezdá se, že by se 
v dohledné době proti ní mohl postavit rovnocenný soupeř s tak vysokými ambicemi. 
Vzhledem k tomu, že portfolio nabízených produktů a služeb je v současnosti velmi 
široké, nelze hovořit o výsadním postavení firmy ve všech oblastech působnosti. 
 Trendem posledních let je stále rychlejší přístup k informacím, který je umožněn 
rostoucí šířkou pásma a budováním sítí nové generace. Služby informačních technologií 
se stále více opírají o cloud a dynamické služby, které mají základ v dostupnosti 
a přístupu na vzdálená úložiště. Vývoj IT bude i pro následující čas důležitým faktorem 
udávající tempo a směr v tomto odvětví. 
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Představení společnosti Cisco 
 Cisco Systems je největším světovým poskytovatelem síťových řešení 
a dominantní hráč na poli síťových prvků. Firma nabízí široké spektrum technologií 
v oblasti přenosu dat, hlasu, obrazu a také v oblasti pevných i bezdrátových sítí. 
Zaměřuje se na vývoj a výrobu síťových, komunikačních a průmyslových IT 
technologií, které jsou založené na IP (Internet Protocol). Produkty Cisco usnadňují 
spojení, komunikaci a spolupráci a jsou designovány pro podniky, veřejné instituce, 
telekomunikační firmy, obchodní firmy, ale i do soukromých objektů a sídel. Byznys 
společnosti je rozdělen do následujících segmentů: USA a Kanada, Evropa, Emerging 
markets, Asijsko-Pacifická oblast a Japonsko. V současnosti zaměstnává Cisco Systems 
více jak 66 000 zaměstnanců po celém světě. Nynější hodnota je odhadována okolo 150 
miliard dolarů. Na českém trhu působí Cisco úspěšně od roku 1995. [6] 
 Společně s EMC a dalšími partnery (VMware a Intel) založilo v roce 2009 Cisco 
koalici Virtual Computing Environment (VCE) dodávající řešení založené na 
výpočetních modelech typu Cloud Computing. Koalice byla vytvořena s cílem zvýšit 
schopnost zákazníků a zlepšit jejich obchodní agilitu pomocí flexibilnější IT 
infrastruktury a nižších nákladů. 
 
Základní informace 
Obchodní název firmy: Cisco Systems, Inc. 
Datum založení: 10. prosince 1984 
Sídlo: 170 West Tasman Dr., San Jose (USA) 
Počet zaměstnanců (k 28.7.2012): 66 639 
Odvětví: IT a komunikace 
Počet vydaných akcií (k 14.2.2014): 5 151 281 052 
Měna: Americký dolar 
Burzovní trh: NASDAQ 
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Obrázek 12: Logo Cisco Systems, inc. 
Zdroj: cisco.com 
 
 Akcie jsou kótovány na burzovním trhu NASDAQ (National Association of 
Securities Dealers Automated Quotations), což je celosvětově největší elektronický trh 
s akciemi. Mimo ně je zde možno obchodovat s opcemi a futures kontrakty. Mezi dva 
nejznámější burzovní indexy vycházející z NASDAQ jsou NASDAQ-100 a NASDAQ 
Composite. Společnost Cisco je zastoupena v prvním jmenovaném a zároveň je součástí 
dalších významných indexů S&P 500 a Dow Jones Industrial Average. 
 
Historie společnosti 
 Firmu založila v roce 1984 skupina počítačových vědců z univerzity 
v kalifornském Stanfordu. Začali stavět první směrovače a podíleli se na vývoji nových 
protokolů a standardů. Podařilo se jim správně načasovat příležitosti na trhu, když se 
začátkem 90. let minulého století v masovém měřítku budovaly firemní sítě a Cisco se 
díky tomu stalo jednou z nejrychleji rostoucích společností v USA. Firma pokračovala 
v navyšování zisků a počtu zaměstnanců i díky vlně akvizicí, když za období let 
1995 až 2000 přešlo pod Cisco celkem 66 společností. S tím přicházely i nové 
technologie, které posilovaly výsadní pozici na trhu a porážely konkurenci. Cisco udává 
směr vývoje síťového trhu a komunikací. [6] 
 S příchodem nového tisíciletí, tedy v době vrcholení tzv. "Internetové horečky", 
se firma dostala na třetí místo v žebříčku nejhodnotnějších společností. Následující 
měsíce, kdy dramaticky poklesly ceny akcií všech technologických webových firem, 
měly dopad i na Cisco. Nevyhnulo se mu propouštění několika tisíc zaměstnanců, 
snižování kapacit i pokles příjmů. I přesto se rychle vzpamatovává a tento fakt dokazují 
další úspěšné akvizice. Společnost Cisco je dnes brána za síťového giganta 
a celosvětového lídra v oblasti síťových služeb. 
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Strategické záměry 
 Cisco Systems může těžit ze svého dominantního postavení v oblasti sítí a bude 
usilovat o pozici nejvýznamnější IT společnosti v podnikové infrastruktuře 
a poskytování služeb. Tyto záměry podporují úspěchy mimo jiné v sektoru produktů pro 
datová centra. Hlavními tématy a současnými trendy se stává kybernetická bezpečnost, 
výhody podnikání ve světě mobility a cloudu nebo software a video. Firma oznámila 
záměr snížit stavy u středního managementu o 4 tisíce pracovních míst, což dělá asi 5% 
celkového počtu. Rozhodnutí je odůvodněno potřebou zrychlení rozhodovacích 
procesů. [21]  
 
Dividendy 
 Historicky první čtvrtletní dividendu vyplatilo Cisco v dubnu 2011, a to ve výši 
6 centů na akcii. Tento krok byl podpořen skutečností, že se za poslední rok firemní 
akcie propadly až o 35%. Dividenda odpovídala hrubému výnosu cca 3,5%. V dalších 
výplatách byly dividendy ještě postupně navyšovány na 8, 14, 17 až na aktuálních 19 
centů / akcii s rozhodným dnem 3. dubna 2014. 
 
Finanční ukazatele 
Tržní kapitalizace: 120 179,40 mil. USD 
Počet vydaných akcií: 5 151 281 052 (k 14.2.2014) 
Výnos na akcii (EPS) 12M klouzavě: 1,51 USD 
 
P/E poměr 
 Jde o poměrový ukazatel vyjadřující vztah mezi tržní cenou akcie a čistým 
ziskem na akcii. Tržní cena je vyjádřena hodnotou tržní kapitalizace a vypočítá se jako 
součin počtu všech vydaných akcií a aktuální ceny akcií na trhu. Při výpočtu budu 
uvažovat se vzorcem pro tradiční ukazatel P/E, který vychází se zisky za posledních 12 
měsíců. 
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 U společností majících P/E menší jak hodnotu 10 mohou být jejich akcie 
podhodnoceny nebo se také mohou nacházet v úpadku. S intervalem P/E = 10-17 se dají 
akcie mnoha firem v tradičních odvětvích považovat za reálně ohodnocené. 
Analýza Cisco z pohledu technických dat 
 
 
Obrázek 13: Vývoj cen akcií Cisco za období 10/2013 - 03/2014 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
 
Obrázek 14: Klouzavé průměry a MACD oscilátor na grafu Cisco 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
 Pro období 10/2013-03/2014 byl zjištěn lokální vrchol zavírací ceny dne 
13.11.2013 při hodnotě $24,000/akcii a lokální dno 13.12.2013 na ceně $20,240 na 
akcii. Průměrný objem obchodování za uplynulých 26 týdnů vycházel na 40 mil. ks. 
Krok kotace titulu na burze NASDAQ je stanoven na $0,001.  
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3 Návrh investiční strategie 
3.1 Výběr brokera a obchodní platformy 
 Pro soukromého investora je nezbytné mít otevřený účet u zprostředkovatele 
svých obchodních záměrů. Nabídka i úroveň služeb brokerských společností je poměrně 
rozmanitá s rozdílným přístupem k nejrůznějším finančním instrumentům. Někteří 
z brokerů se zaměřují jen na specifické produkty a jiní nabízí bohaté portfolio produktů. 
Broker má v případě burzovního produktu oprávnění nákupu a prodeje finančních aktiv 
a podává za nás příkazy na trh. Za tyto služby vyžaduje od klienta zaplacení poplatku, 
který se nazývá komise. 
 Kritérií výběru je spousta a liší se individuálně od požadavků klienta. Základním 
předpokladem volby brokera u intradenního obchodníka je výše veškerých poplatků, 
které souvisí s uzavřením transakce. Je to dáno tím, že v průběhu dne může proběhnout 
několik obchodů a u každého z nich dojde k účtování komisí. Zmíněná skutečnost má 
pak logicky negativní dopad na výsledky obchodování. Za další důležitá kritéria mohu 
zmínit serióznost a neméně důležitá je i technická podpora. 
 Od brokera jsem tedy vyžadoval co nejnižší poplatky pro CFD na akcie 
a takovou obchodní platformu, která mi umožní přehledně pracovat s vybranými 
technickými indikátory. Do užšího výběru se dostaly Saxo Bank a XTB. Protože jsem 
již dříve měl zkušenosti s ovládáním platformy Saxotrader, využil jsem jej pro 
praktickou část práce. Na druhou stranu byly obchodní podmínky výhodnější u druhého, 
a proto se v kalkulacích promítnou komise a poplatky podle X-Trade Brokers. 
 
Obchodní platforma 
 SAXO Bank, dánská investiční banka, nabízí pro online-trading platformu 
SaxoTrader, která je dostupná nejen pro osobní počítače, ale také pro smartphony. Díky 
tomu budu mít přístup k zadávání příkazů prakticky odkudkoliv. Funkční platforma 
umožňuje přizpůsobit si uživatelské prostředí podle požadavků. Její součástí jsou 
i analytické nástroje technických indikátorů, které budou spolu s grafem sledující kurz 
akcií nejdůležitější součástí při testování strategie i následném obchodování. 
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Obrázek 15: Logo Saxo Bank 
Zdroj: [4] 
3.2 Formulace strategie 
 V praktické části mé práce se budu zabývat diskreční investiční strategií. 
V prvním kroku je nezbytná analýza, na kterou navazuje identifikace vstupního 
a výstupního signálu, výpočet profit-targetu a nastavení stop lossu. Pokyn pro vstup 
i výstup z pozice bude zadáván manuálně. 
 
Obchodovaný instrument a trh 
 Tématem je zde instrument CFD, který umožní spekulovat na akciovém trhu s 
titulem bez nutnosti jeho fyzického držení. Děje se tak za aktuální kótované ceny a 
prakticky s nulovou prodlevou při podávání pokynů a okamžitým plněním. Broker 
nabízí přístup na domácí trh i světové burzy. Výhodu v obchodování s českými akciemi 
spatřuji především v množství informací a lepším odhadu reakcí na přicházející důležité 
zprávy. Naproti tomu na světových trzích mi budou účtovány nižší poplatky. Zároveň se 
s tituly na Burze cenných papírů Praha u řady brokerů můžeme setkat s omezením 
obchodování na krátko, tj. vstupem do krátké pozice s cílem dosáhnout zisku na pokles 
akcie. Tyto omezení mohou plynout z aktuálních podmínek na trhu, případně mohou 
být jistá omezení ze strany risk managementu. 
 Z výše uvedeného rozdělím praktickou část obchodování na 2 části, kdy v té 
první se zaměřím výhradně na akcie společnosti ČEZ, a.s. a v další aplikuji systém pro 
akcie Cisco. Svoji strategii bych chtěl ověřit na více titulech a získat tím srovnání 
nejenom úspěšnosti na obou trzích. Pro společnost ČEZ budu vyhodnocovat 
fundamentální zprávy tím způsobem, že při jejich vyhlašování se zaměřím na jejich 
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dopad a podle svého vyhodnocení reagovat. V případě akcií Cisco se budu snažit zprávy 
o titulu pouze vyhledávat  z důvodu nedostatečného přístupu k relevantním zdrojům, 
a v této době do obchodů nevstupovat. Zveřejnění ekonomických a politických zpráv 
může mít zásadní vliv na současný trend a ovlivnit ho v nastolení trendu nového. 
Eliminuju tím také důsledky chybných interpretací fundamentálních dat. 
  
Časový rámec 
 U intradenního obchodování se držení pozice pohybuje v řádech maximálně 
několika hodin. V reakci na aktuální situaci mohou mít transakce délku trvání 
i v kratších časových jednotkách. Pro zvolený obchodní styl je nutné přizpůsobit 
i používané časové rámce a dále zohlednit časovou náročnost při vyhodnocování 
signálů. Pracovat budu s časovými rámci začínajícími s minutovými svíčkami 
a končícími 15-ti minutovými grafy. Delší časové rámce už dostatečně nevyhovují 
požadavkům pro identifikaci formací v grafu a budou používány pouze pro pohledy 
dlouhodobějších trendů. Z poznatků získaných během testování intradenních obchodů 
jsem vyhodnotil práci s 5ti minutovým grafem jako optimální. Zároveň dával tento 
interval pro vykreslování svíček v grafu nejvíce obchodních příležitostí s ohledem na 
jejich úspěšnost. Kratší 1 minutový graf budu uplatňovat pro přesnější načasování 
zadávání pokynů. 
 Pro první ze dvou praktických částí v délce 3 týdnů bude pro CFDs na české 
akcie ČEZu platit stejný harmonogram jako na pražské burze (BCPP). V kontinuálním 
režimu bude obchodní den ohraničen intervalem 9:00-16:20h. Pro následující 3 týdny se 
budu řídit časy odpovídajícími harmonogramu NASDAQ Stock Market (15:30-22:00h). 
 
Zdroje informací 
 Není třeba pochybovat o tvrzení známého skotského ekonoma Adama Smitha, 
který již v 18. století vyslovil teorii, podle které je svobodný obchod výhodný pro obě 
strany. I když se tato myšlenka týkala oblasti mezinárodního obchodu, je podle mého 
platná i v širším kontextu. Pokud zúčastněné strany akceptují toho druhého, pak je tu 
zřejmý důvod, aby z toho měly oba prospěch. Jedním z předpokladů platnosti je také 
dostupnost informací. A tady už častá realita ukazuje, že více těží ten znalejší. 
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U spousty investičních nástrojů je nezbytné mít přehled o všech důležitých 
"kurzotvorných" faktorech, které mohou ovlivnit budoucí vývoj instrumentu. [22] 
 Nejen na finančních trzích platí pravidlo, že úspěšnější bývá ten, kdo má včas 
lepší informace. U obchodování a zvláště pak intradenního hrají často roli pouhé 
minuty, a proto je důležité mít přístup ke spolehlivým informačním kanálům. 
Požadavkem na takový zdroj by mělo být zaručení důvěryhodnosti a včasného 
zveřejnění. 
 Pro české akcie jsem se zaměřil na tuzemské zpravodajský servery 
a specializované portály věnující se výhradně investicím. Při svém obchodování tak 
budu využívat následujících internetových informačních zdrojů: 
 www.patria.cz - portál společnosti Patria Finance, a.s., první investiční banky 
v ČR a člena Burzy cenných papírů Praha 
 www.kurzy.cz - portál Kurzy.cz, spol. s.r.o., portálu finančních informací pro 
firmy i spotřebitele, účty, spoření a fondy, zákony a zpravodajství 
 www.investicniweb.cz - zpravodajský server, tržní zprávy z domova i ze světa 
 www.ihned.cz - internetový portál Hospodářských novin 
 
Ze světové ekonomiky budu čerpat u těchto informačních kanálů: 
 bloomberg.com 
 Yahoo finance 
 Daily FX 
 Reuters 
 
 Z uvedených zdrojů se zaměřím na tržní zprávy a také ekonomický kalendář, 
který zveřejňuje termíny důležitých událostí spolu s prognózami a posléze skutečnými 
výsledky. Zprávy jsou zde většinou rozděleny podle významnosti, přičemž čím vyšší 
důležitost zpráva má, tím více se dá očekávat, že ovlivní kurz. Zatímco ekonomický 
kalendář zohledňuje pouze předem očekávané události, je stejně tak důležité mít přehled 
o novinkách nečekaných. Ty jsou na uvedených investičních portálech zveřejňovány 
v dostatečných časech a bývají doplněny o zajímavé komentáře a názory odborníků. 
 Některé z fundamentů mohou mít tendenci odchylovat se od kurzu i mimo 
racionální úvahy a pro správně odhady bude nezbytné sledování nově nastoleného 
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trendu a zareagování v případě vyhodnocení příležitosti. Stejně tak pokud nejsme přímo 
u zdroje vyhlášených fundamentálních zpráv, je zde velká pravděpodobnost, že se tato 
zpráva promítla do ceny aktiva často ještě před jejím zveřejněním. 
 
Money management 
 Bývá považován pro každého obchodníka za jednu z nejdůležitějších částí 
obchodního systému. Týká se způsobu řízení našich finančních prostředků pro účely 
jejich zhodnocení. I při sebelepších technikách vyhodnocování příležitostí na trhu se 
v případě nezvládnutého money managementu dostaneme snadno do nesnází. V první 
řadě jde o neustále sledování aktuálních finančních toků z provedených transakcí 
a reagování podle nastalé situace. Techniky money managementu mají za cíl uchránit 
náš kapitál před poklesem jeho hodnoty pod stanovenou úroveň a také zefektivnit 
obchodní systém aplikováním striktních pravidel. 
 
Počáteční vklad 
 V money managementu budu vycházet ze vstupního kapitálu, který jsem 
stanovil ve výši 60 000 Kč. Když budu vycházet z aktuálního kurzu USD /CZK podle 
ČNB, který měl v březnu 2014 hodnotu 19,8 koruny za 1 americký dolar, docházím ke 
srovnatelnému kapitálu $3030,3 vyjádřenému v cizí měně. 
 Pro oba akciové tituly budu uplatňovat finanční páku 1:10, která je v obchodní 
platformě také defaultně nastavena.  S ohledem na počáteční vklad a využívaný margin 
se bude odvíjet velikost obchodovaných pozic. Objem vlastních vložených prostředků 
na transakci by neměl přesáhnout polovinu z celkového zůstatku na účtu. Při jedné 
pozici tak budu obchodovat s objemem menším, než jaký odpovídá požadavku na 
margin 30 000 Kč. Pokles kurzu akcie o 3% by při otevřené dlouhé pozici znamenal 
ztrátu 30% z vložených prostředků (9000 Kč) a tedy ne více jak 15% z dostupného 
kapitálu. Vzhledem k tomu, že intradenně akcie ČEZ ani Cisco Systems nezaznamenaly 
za posledních 6 měsíců podobně větší pokles jak 4-5%, považuji tuto stanovenou 
velikost pozice za rozumně zvolenou. Volba souvisí zejména s poplatky za 
zprostředkování obchodů, které v poměru se zvyšujícím se investovaným kapitálem 
klesají a u menších vkladů výrazně ovlivňují výsledek v náš neprospěch. 
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 Stop loss - hodnotu jsem stanovil z doporučené maximální ztráty 3% 
z celkového kapitálu, tj. risku 1800 Kč, který odpovídá nepříznivému pohybu 
kurzu o necelé 1%. Aktuální výši stop lossu budu přepočítávat vždy při otevření 
nové pozice podle zůstatku a kurzu akcie pro daný okamžik. Stop loss nastavím 
pro každý z obchodů a bude mou snahou ho u ztrátových obchodů dále 
neposouvat. V případě poklesu kurzu na úroveň stop lossu dojde k aktivaci 
prodejního pokynu a ten bude realizován za aktuální cenu. 
 Profit-target - Pokud se bude kurz vyvíjet předpokládaným směrem a tržní cena 
se dostane na rozdíl stop lossu od ceny otevírací, může být nastaven profit-
target. Ten bude vycházet ze stanovené hodnoty RRR (risk-reward-ratio) a bude 
se posouvat o dalších 10 pipů. Cílem je včas zastavit ztrátové obchody, ale 
přitom nechat běžet ty ziskové. 
3.2.1 Pravidla pro vstup a výstup z pozice 
 Signály pro otevření pozic pro obchodování budou vyhledávány na základě 
technických indikátorů uvedených v analytické části. Nosným trendovým indikátorem 
se stane horní a dolní linka Bollingerova pásma s parametry (období=20; směrodat. 
odchylka=2,0). Vyhodnocený signál bude poté potvrzován s využitím RSI oscilátoru 
nastaveného na hodnoty (období = 12, hranice dolní = 35, hranice horní = 65). 
 
Vstup do pozice 
 Pro dlouhou pozici budu vyhledávat proražení spodní linky Bollingerova pásma 
pod hranici (20) a opětovný návrat do pásma. Na svíčkovém grafu se pak cena CLOSE 
po překročení spodní linky musí v následujících svících nacházet uvnitř pásma. 
Samotné proražení pásma není samo o sobě signálem k nákupu. Vstup do pozice je 
vyhodnocen pouze za předpokladu, že hodnota RSI indexu se v daném momentu bude 
pohybovat pod spodní úrovní (30) nebo blízko této hodnoty a směrem nahoru. Velikost 
těla svíce (rozdíl OPEN-CLOSE ceny) reprezentující pohyb ceny pro časovou periodu 
M30 a v době indikování signálu by měla být alespoň 15 pipů (1,5Kč / $0,15). Pro méně 
volatilní období nebudu o vstupu do pozice uvažovat, protože smyslem strategie je 
hledat krátkodobé trendové příležitosti a zároveň vyvarování se situacím, kdy je trh tzv. 
"do strany" a stagnuje. 
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 Vzhledem k obtížně předvídatelnému vývoji a vysoké volatilitě v prvních 
minutách obchodních dnů na burze omezím vstup do nákupních pozic. Je to dáno také 
tím, že pro tyto situace není můj obchodní systém optimalizován a šlo by z mé strany 
o zbytečné vystavování se riziku. 
 
 Pro krátkou pozici je princip vyhledávání signálu podobný. Po proražení horní 
hranice (80) Bollingerova pásma a návratu pod tuto linku tuto příležitost ke vstupu 
vyhodnotím RSI indexem na úrovni vyšší jak 80 nebo blízko této hodnoty a směřující 
dolů. I ostatní pravidla zůstávají stejná jako pro pozici dlouhou. 
 
Výstup z pozice 
Dlouhá (long) i krátká (short) pozice 
 Bude zasažena cílová cena stop loss. 
 Při nastavení profit-target a překročení cílové ceny. 
 Uživatelským zásahem pro případy oznámování důležitých zpráv a následném 
vývoji proti očekávání nebo pokud technické indikátory budou vykazovat 
rozdílné signály s nejistým průběhem. Pro manuální uzavření pozice se mohu 
dále rozhodnout, když nebudu na obchodování dostatečně soustředěn a z důvodu 
jiných psychologických vlivů. 
 
Shrnutí obchodního systému 
 I když se v mém případě jedná o diskreční strategii, bude mou snahou dodržovat 
zde popsaná pravidla pro vstup i následný výstup z pozice. Zároveň je prioritou mít pod 
kontrolou stanovený money management. Pravidla mohou být v průběhu do jisté míry 
různě modifikována. Jde o posouvání stop lossu, velikost otevřených pozic i nastavení 
technických indikátorů pro identifikaci vstupních signálů. V takovém případě budu 
o provedených změnách informovat v části věnující se reportu z obchodování. 
 Vzhledem k možnostem a parametrům CFD kontraktů na akcie bude realizována 
vždy jen jedna transakce. Pro akcie ČEZ bude možné spekulovat pouze na růst (dlouhá 
pozice), u akcií Cisco jak na růst i pokles. V platformě budou zadávány pokyny typu 
MARKET, STOP a TRAILING STOP. 
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3.3 Testování strategie 
 Ještě před samotným vstupem na akciové trhy je potřeba ověřit úspěšnost 
stanovené strategie a provést simulované obchodování na historických datech. 
Testování se týká výhradně technických indikátorů, pro která platí pravidla uvedená 
v části definování obchodního systému. Cílem testování je odladit strategii se 
zaměřením na vyhledávání vhodných signálů a následné uzavírání pozic. Backtesty 
a papertrading mají výhodu ve snadném vyzkoušení investičních metod na trzích 
v reálných podmínkách, ale od reálného tradingu se liší zásadně tím, že do hry 
nevstupují žádné vlastní finanční prostředky. Zároveň zde kvůli vědomí nulového rizika 
není prostor pro emoce a psychologii obchodování. 
 Simulace probíhala na platformě Metatrader, akciovém titulu Cisco Systems a na 
historickém vzorku z období ledna a února letošního roku. Ponechal jsem fiktivní 
kapitál ve výši 100 000 Kč a nechal vyhodnotit investiční strategii podle nastavených 
pravidel. Výsledkem bylo zhodnocení kapitálu o 4,7% při 34 uzavřených kontraktech. 
Tím jsem pro sebe získal tolik potřebou důvěru k dalším krokům pro nasazení strategie.  
Podrobnější studii jsem následně provedl ručním systémem backtestingu, ze které jsem 
vyvodil následující optimalizaci: 
 
- zvýšit stop loss na hodnotu 30 pip 
- posouvání profit target ponechat po 10 pips 
- omezit vstup do pozic pro prvních 10 minut obchodního dne 
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4 Průběh obchodování 
 V této kapitole seznámím čtenáře s výsledky a komentářem všech 
uskutečněných transakcí na akciové rozdílové kontrakty (CFD). Průběh obchodování 
jsem rozdělil do týdenních reportů, ve kterých jsem přiblížil aktuální situaci na trhu 
a slovní popis obohatil o grafické znázornění vývoje cen pro dané období a tabulkový 
souhrn výsledků. Použitý graf je z důvodu přehlednosti 10-ti minutový, přestože pro 
vyhledávání signálů jsem využíval převážně časového rámce 5 minut. Vykreslený 
průběh Bollingerových pásem v grafu je z tohoto důvodu zkreslený a méně 
vypovídající. Vstupy i výstupy z pozic jsou v grafu znázorněny značkami. V tabulce je 
kalkulováno s čistým ziskem včetně komisí a poplatků. 
4.1 Obchodní týden č. 1 (24.3. - 28.3.2014) 
Zprávy z trhu 
Pondělí (ČEZ) - Hned v prvních hodinách mého obchodování byla vyhlášena zpráva 
týkající se titulu ČEZ, která následně ovlivnila chování investorů na trhu. S odkazem na 
ranní tiskovou zprávu ministra financí Andreje Babiše se v ní hovoří o záměru rozdělení 
celého loňského zisku společnosti na dividendách. Obvyklá výplata se přitom dříve 
pohybovala mezi 50 - 60%. Akcionáři by si tak měli rozdělit více jak 35 miliard korun. 
Zpráva byla pro titul pozitivní, což se projevilo zvýšeným zájmem investorů nedlouho 
po otevření burzy. Akcie posílily oproti páteční zavírací ceně z 536 Kč/akcii na kurz 
565 Kč platný ve 12:00h. Ačkoli šlo pouze o návrh ministerstva, který musí projít 
legislativním procesem a také valnou hromadou ČEZu, hodnota akcií vzrostla o 4 
procentní body. Výhodnou pozici zde spatřuji u swingových obchodníků a očekávám 
ještě další růst v horizontu následujících dnů vzhledem k dobré náladě na trhu. [6] 
 
Úterý (ČEZ) - Titul zahájil na pražské burze s růstem 1,9%. Po drobné korekci v první 
hodině hodnota oscilovala blízko 575 Kč za akcii a prakticky bez významnějších změn 
na této hladině dnes titul také zavíral. Při tomto vývoji jsem shledal jednu příležitost pro 
vstup do obchodu.  
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Středa (ČEZ) - Pokud se podíváme na doporučení Patria Finance, nastala zde změna 
z "koupit" na "držet". To může signalizovat změnu doposud rostoucího trendu. 
Prohlášení také souvisí s poklesem cen na energetické burze (PXE), který odráží situaci 
v Německu. Na burze ve Frankfurtu se obchoduje za ceny nejnižší od roku 2005 a trend 
nenaznačuje obrat. Právě cena silové energie je jedním z hlavních indikátorů hodnoty 
společnosti do budoucna. [6] 
 Akcie společnosti ČEZ se dostaly na ceny, které se naposledy obchodovaly 
počátkem listopadu loňského roku. Současně bylo překonáno lokální maximum z druhé 
poloviny února 2014. Také objemy byly od začátku obchodního týdne nadprůměrné. 
Celkově se tedy titulu daří, což potvrzují i technické indikátory. 
 
Čtvrtek (ČEZ) - Pondělní politické vyjádření o možnostech rozdělení celého zisku 
akcionářům podle mého názoru převážilo všechny ostatní vlivy na tvorbu cen. Také 
cílové ceny pro akcie ČEZu se u většiny analytiků snížily. Akcie dnes zavíraly 582 Kč 
a vyrovnaly tak pokles z dopoledních hodin. Společnost ohlásila změnu v organizační 
struktuře, kdy se z důvodu úspor sloučí divize obchod a strategie. 
 
Pátek (ČEZ) - Ratingová agentura Moody's dnes potvrdila rating společnosti ČEZ na 
stupni A2 s negativním výhledem. Stejného hodnocení obdržela i pro své směnitelné 
dluhopisy s objemem 470 milionů eur. Důvodem vedoucím k potvrzení je přesvědčení, 
že další pokles cen energií je méně pravděpodobný. Nicméně poslední komentáře české 
vlády přispěly k nejistotě budoucí finanční politiky společnosti. [6] 
 
Tabulka 5: Výsledky obchodního týdne č. 1 
Zdroj: Vlastní zpracování 
č. 
# 
datum 
čas 
otevření 
typ 
pozice 
obj. 
otevírací 
cena 
(Kč) 
margin 
(Kč) 
čas 
uzavření 
zavírací 
cena (Kč) 
komise 
(0,15%) 
Zisk / 
transakci 
Bilance 
0 24.03.14 
        
0 60 000,0 
1 25.03.14 12:41 BUY 450 572,1 25745 14:10 574,8 386,17 828,83 60 828,8 
2 26.03.14 10:46 BUY 450 575,7 25907 13:29 581,1 388,60 2041,40 62 870,2 
3 27.03.14 9:43 BUY 450 573,9 25826 10:14 576,3 387,38 692,62 63 562,9 
4 28.03.14 13:28 BUY 450 577,9 26006 15:49 579,4 390,08 284,92 63 847,8 
          
suma 3 847,8 
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Komentář k obchodům 
 I když se dalo vytušit, že pondělní ranní růst bude i dále pokračovat, vyčkával 
jsem až na první obchodní signál do následujícího dne. Titul byl na hranici přijatelné 
volatility, ale i díky RSI indikátoru potvrzující vstup do dlouhé pozice jsem na signál 
zareagoval. Dalším středečním kontraktem se podařilo správně odhadnout býčí trend, 
avšak dalším nenavyšováním profit-targetu jsem pozici uzavřel ještě před dosažením 
vrcholu. Ve čtvrtek byl v ranních hodinách vyhodnocen nákupní signál, který ale ve 
výsledku podobně jako ve dni následujícím nepřinesl výraznější výsledky. 
 
 
Obrázek 16: Vývoj cen ČEZ v týdnu č. 1 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
4.2 Obchodní týden č. 2 (31.3. - 4.4.2014) 
Zprávy z trhu 
Úterý (ČEZ) - ČEZ uvažuje o prodeji svého menšinového podílu v projektu větrných 
elektráren v Rumunsku. Stále se vedou debaty ohledně 100% dividendy. Vedení 
společnosti se přiklání spíše k předvídatelné dividendové politice před jednorázovými 
šoky. Z toho se dá usuzovat, že by se nemusela najít podpora pro zvýšení výplatního 
poměru dividendy pro letošek. Severočeské doly ze skupiny ČEZ pak reportovaly 
o hospodaření v loňském roce, který byl nejvyšší od roku 1994. 
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Středa (ČEZ) - Společnost zvažuje investice do Německa, Polska a Slovenska. Zpráva 
byla potvrzena členem představenstva a vedením zahraniční divize. 
 
Pátek (ČEZ) - Dnešní propad akcií o více jak 2,5% nedával příležitost pro otevření 
dlouhé pozice. Titul začal s propadem 7 Kč na akcii a trend oslabování ho provázel po 
celý den. Oscilátor RSI se brzo po otevření burzy dostal na pásmo přeprodanosti trhu, 
na kterém se dlouho držel, ale neopustil. 
 
Tabulka 6: Výsledky obchodního týdne č. 2 
Zdroj: Vlastní zpracování 
č. 
# 
datum 
čas 
otevření 
typ 
pozice 
obj. 
otevírací 
cena 
(Kč) 
margin 
(Kč) 
čas 
uzavření 
zavírací 
cena (Kč) 
komise 
(0,15%) 
Zisk / 
transakci 
Bilance 
5 31.03.14 9:55 BUY 450 571 25695 13:28 566,5 385,43 -2410,43 61 437,3 
6 31.03.14 14:16 BUY 450 564 25380 14:29 568,4 380,70 1599,30 63 036,6 
7 02.04.14 15:01 BUY 450 570,5 25673 16:13 570 385,09 -610,09 62 426,6 
8 04.04.14 9:11 BUY 450 558,8 25146 9:44 554,8 377,19 -2177,19 60 249,4 
9 04.04.14 15:41 BUY 450 545,4 24543 16:17 547 368,15 351,86 60 601,2 
          
suma -3 246,5 
 
Komentář k obchodům 
 První velká ztráta přišla ve druhém týdnu, kdy jsem opět nedlouho po otevření 
burzy vstoupil do dlouhé pozice. Blízko u hranice profit-targetu se ceny začaly propadat 
a obchodování ukončil nastavený stop loss. Druhý pondělní kontrakt pak snížil denní 
ztrátu. Obchod č. 7 jsem otevíral v odpoledních hodinách a byl rozhodnut ho ukončit 
ještě týž den. Bohužel jsem svou netrpělivostí předčasně kontrakt uzavřel a tím se 
připravil (vzhledem k dalšímu vývoji cen) o nemalý zisk. Ani další obchod z pátku 
nebyl úspěšný a byl zastaven stop lossem. Ke korekci došlo následným krátkým 
kontraktem na konci obchodního týdne. Se zápornou bilancí celého týdne jsem se dostal 
blízko počátečnímu vkladu. 
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Obrázek 17: Vývoj cen ČEZ v týdnu č. 2 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
4.3 Obchodní týden č. 3 (7.4. - 11.4.2014) 
Zprávy z trhu 
Pondělí (ČEZ) - Bulharský regulátor energií DKEVR bude pokračovat v jednáních, 
které souvisejí s odnětím licence ČEZ a dalším zahraničním distributorům na 
bulharském trhu. Rozhodnout by se mělo na konci dubna. Celý proces je reakcí na 
nezaplacení údajného dluhu vůči tuzemské energetické společnosti NEK. V další zprávě 
ČEZ oznámila nabídku na předčasný odkup pro držitele dluhopisů splatných v roce 
2015. Ve věci dostavby JE Temelín se vyjádřil generální ředitel ČEZ, který prohlásil, že 
si bez státní podpory dostavbu elektrárny nedovede představit. Od státu očekává 
garance do konce června. 
 Z pohledu vlivů, které nyní působí na společnost a tím i na kurz akcií, jsou to 
dvě protichůdné síly. Na jedné straně je pořád reálná šance na vyplacení vyšší 
dividendy, ale zároveň cena elektřiny prolamuje svoje dno. Pro další růst by hovořily 
další signály, které by potvrdily zvýšení výplatního poměru dividendy na 100% 
a zároveň odražení cen elektřiny ode dna. Vzhledem k tomu, že vývoj německé 
i tuzemské burzy energií nenasvědčuje opětovný růst cen, nelze v tomto ohledu příliš 
očekávat podpoření růstu akcií ČEZ. 
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Středa (ČEZ) - Pro společnost by radikální změna dividendy v dlouhodobém horizontu 
mohla zabránit dostavbě Temelína. O posuzování dividendové politiky ČEZ se v těchto 
dnech zabývá ministerstvo. Žádné oficiální stanovisko ale doposud vydáno nebylo. 
Nicméně zpráva významnějšího charakteru přišla ve středu odpoledne ze strany 
ministerstva financí, které se nechalo slyšet, že vláda ceny elektřiny nemůže garantovat. 
 
Čtvrtek (ČEZ) - Zásadní čtvrteční zprávou se stalo ohlášené zrušení tendru na dostavbu 
dvou jaderných bloků v Temelíně. Komentáře vztahující se k této události se různí 
a rozdělují společnost na dvě názorové skupiny. V době, kdy ekonomická situace na 
energetickém trhu nedává tak nákladnému projektu jistotu návratnosti, se spíše 
ztotožňuji s postupem ČEZu vypsaný tendr zrušit. Tato skutečnost nahrává případné 
změně dividendové politiky směrem k vyšší výplatě a tak i k samotným akciím. 
 Titul si tak za celý den připsal zisk kolem 3 procent a v odborných kruzích se 
odhaduje, že by se na vyšších hladinách mohl i nadále udržet. Pravděpodobnost, že 
tendr nakonec nebude znát vítěze, se v posledních dnech zvyšovala. Je tak zřejmé, že se 
tato varianta do ceny akcií již postupně započítala. Vedení společnosti pak v dalším 
svém prohlášení mj. uvedlo, že zastavení diskutovaného tendru neznamená definitivní 
konec projektu a bloky se nakonec dostavit podaří. 
 
Tabulka 7: Výsledky obchodního týdne č. 3 
Zdroj: Vlastní zpracování 
č. 
# 
datum 
čas 
otevření 
typ 
pozice 
obj. 
otevírací 
cena 
(Kč) 
margin 
(Kč) 
čas 
uzavření 
zavírací 
cena (Kč) 
komise 
(0,15%) 
Zisk / 
transakci 
Bilance 
10 07.04.14 14:32 BUY 450 547,6 24642 15:53 547,9 369,63 -234,63 60 366,6 
11 08.04.14 12:08 BUY 450 549,5 24728 12:44 546,1 370,91 -1900,91 58 465,7 
12 09.04.14 9:16 BUY 450 539,4 24273 9:47 539 364,10 -544,10 57 921,6 
13 09.04.14 12:45 BUY 450 533,6 24012 13:42 537,8 360,18 1529,82 59 451,4 
14 10.04.14 11:36 BUY 450 545,9 24566 12:09 556,5 368,48 4401,52 63 852,9 
15 11.04.14 9:14 BUY 450 554,5 24953 9:43 557 374,29 750,71 64 603,6 
16 11.04.14 14:32 BUY 450 549,9 24746 16:08 551,2 371,18 213,82 64 817,5 
          
suma 4 216,2 
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Komentář k obchodům 
 Z nepříliš pozitivního výsledku minulého týdne jsem vyvodil důsledky a rozhodl 
se pro změnu nastavení u stop lossu a jeho striktního dodržování. Pozice jsem také 
nechtěl držet déle bez dohledu, a proto se zkrátila doba držení pozic. Po prvních třech 
ztrátových obchodech z první poloviny týdne byly zbylé čtyři ziskové, čímž jsem 
dokázal generovat týdenní zisk přesahující 4 000 Kč. Významný podíl na výsledku má 
obchod č. 14 ze čtvrtka 10. dubna, kdy jsem postupným posouváním profit-targetu 
zaznamenal značné vylepšení stavu na účtu. 
 
 
Obrázek 18: Vývoj cen ČEZ v týdnu č. 3 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
4.4 Obchodní týden č. 4 (14.4. - 17.4.2014) 
Zprávy z trhu 
Pondělí (Cisco) - Časně odpoledne akcie přidaly 1,2% na $22,72 na akcii. Server 
TheStreet.com vyšel s doporučením "koupit" spolu s ratingem B+. Hodnocení vychází 
z názoru, že je titul poháněn významnými a silnými faktory, které přesvědčivě 
zaznamenají větší dopad než případné slabiny. Zmíněna je pak především pevná 
finanční situace, přiměřená míra zadlužení a úroveň ziskových marží. Analýza je 
podpořena vývojem indexem S&P 500, jehož je Cisco Systems součástí. Prognózy mají 
dlouhodobější charakter a nejsou tedy přímo směrodatné pro vývoj v nejbližších dnech. 
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Čtvrtek (Cisco) - Společnost Cisco dnes oznámila, že Bright House Networks, šestý 
největší provozovatel kabelových systémů ve Spojených státech, nasadí pro své 
platformy konvergenční systém Cisco Network. Využití platformy pro vysokorychlostní 
přenosové soustavy umožní podporu celé řady nových cloudových služeb pro podniky. 
 
Tabulka 8: Výsledky obchodního týdne č. 4 
Zdroj: Vlastní zpracování 
č. 
# 
datum 
čas 
otevření 
typ 
pozice 
obj. 
otevírací 
cena 
(Kč) 
margin 
(Kč) 
čas 
uzavření 
zavírací 
cena (Kč) 
komise 
(0,15%) 
Zisk / 
transakci 
Bilance 
0 14.04.14 
        
0 64 817,5 
1 14.04.14 19:31 BUY 525 22,730 23701 21:12 22,750 592,52 -383,98 64 433,5 
2 15.04.14 15:49 SELL 525 22,980 24001 17:08 22,670 600,03 2637,72 67 071,2 
3 16.04.14 15:47 SELL 525 22,910 23871 16:15 23,020 596,79 -1742,95 65 328,2 
4 17.04.14 15:54 BUY 525 22,820 23781 16:43 23,010 594,53 1385,51 66 713,8 
          
suma 1 896,3 
Komentář k obchodům 
 První týden na trhu NASDAQ s titulem Cisco Systems a celkově čtvrtý se nesl v 
býčím trendu, kdy ceny zaznamenaly posílení o celý dolar na akcii. Poprvé jsem měl 
také možnost vstoupit do krátké pozice, které jsem využil dvěma obchody uprostřed 
burzovního týdne. Díky časovému posunu probíhal trading převážně v odpoledních 
hodinách, což jsem vzhledem k uspořádání pracovního dne uvítal. Protože jsem vedl 
účet v české měně, byly veškeré transakce automaticky přepočítány z dolarů podle 
aktuálního kurzu. 
 
Obrázek 19: Vývoj měnového kurzu USD/CZK 
Zdroj: Vlastní zpracování, ČNB 
19,79 
19,84 
19,89 
14.04.2014 23.04.2014 02.05.2014 
USD/CZK 
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Obrázek 20: Vývoj cen Cisco v týdnu č. 4 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
4.5 Obchodní týden č. 5 (21.4. - 25.4.2014) 
Zprávy z trhu 
Úterý (Cisco) - Společnost spouští nové bezpečnostní řešení Managed Thread Defense, 
které má za úkol na základě prediktivní analýzy detekovat útoky a v reálném čase 
chránit síťový provoz pokročilým systémem malware. Kybernetické hrozby jsou díky 
důmyslným technikám útočníků stále nebezpečnější a je obtížné s nimi bojovat. 
Managed Thread Defense zahrnuje soubor hardwarových, softwarových i analytických 
nástrojů, jejichž cílem je hrozby monitorovat, zachytit a reagovat na ně. Služba bude 
dostupná prostřednictvím Cisco Service Partner Program (CSPP). 
 
Středa (Cisco) - Rekonstrukce uvnitř firmy, kterou v současnosti Cisco podstupuje, je 
odrazem na přechod k novým strategickým záměrům, změnám produktového portfolia a 
dalšího směřování pro další období. K novým cestám obchodního modelu se nyní nově 
přidává HD Wi-Fi připojení pro velké koncertní a sportovní haly jako reakce na potřeby 
účastníků (převážně z řad mladých lidí). V souvislosti se zmiňovaným záměrem Cisco 
spolupracuje s Comcast i AT & T. Nejen v USA půjde o velkou příležitost, pokud 
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přihlédneme k počtu provozovaných sportovišť a výsledkům analýzy hovořící 
o rostoucím objemu přenesených dat. 
 
 
Tabulka 9: Výsledky obchodního týdne č. 5 
Zdroj: Vlastní zpracování 
č. 
# 
datum 
čas 
otevření 
typ 
pozice 
obj. 
otevírací 
cena 
(Kč) 
margin 
(Kč) 
čas 
uzavření 
zavírací 
cena (Kč) 
komise 
(0,15%) 
Zisk / 
transakci 
Bilance 
5 21.04.14 15:50 SELL 525 23,380 24404 16:29 23,330 610,10 -88,20 66 625,6 
6 23.04.14 15:46 BUY 525 23,390 24374 16:04 23,280 609,35 -1755,63 64 869,9 
          
suma -1 843,8 
 
Komentář k obchodům 
 K oběma uzavřeným obchodům jsem přistupoval trochu s obavami, protože jsem 
do nich vstupoval za situace, kdy indikátory vykazovaly nevýrazný signál. I přesto jsem 
jim důvěřoval, což se ale naneštěstí promítlo v konečné ztrátě. Na druhou stranu bych 
i s automatizovaným přístupem dosáhl podobných čísel. 
 
 
 
Obrázek 21: Vývoj cen Cisco v týdnu č. 5 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
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4.6 Obchodní týden č. 6 (28.4. - 2.5.2014) 
Zprávy z trhu 
Středa (Cisco) - Z vedení Cisco Systems vyšla ve středu zpráva o záměru investovat 
v následujících třech letech 150 mil. dolarů do start-upu nově se rozvíjejících 
společností. Firma tím chce podpořit technické inovace z oboru, podílet se na 
perspektivních projektech a urychlit jejich vývoj. Cisco Investments má již nyní podíl 
ve více jak 80 firmách s celkovou hodnotou portfolia 2 mld. dolarů. Investice do inovací 
jsou nezbytnou součástí pro udržení pozice v segmentu trhu a impulsem pro zpomalení 
růstu tržeb z posledních fiskálních let. 
 
Čtvrtek (Cisco) - Bylo ohlášeno ukončení podpory produktu WebEx s odůvodněním, že 
již nenaplňuje cíle strategie a nepřináší odpovídající přínosy pro zákazníky, partnery 
i samotnou firmu. Podpora pro cloudové zákazníky, kteří mají na svých serverech 
produkt spuštěn, bude ještě pro další 2 roky. Nástroj podporující webové konference 
a vzdálenou komunikaci bude postupně nahrazen konkurenční platformou Jive. 
Ohlášení zprávy přineslo akciím Jive růst o 10% a největší zisk od listopadu 2012. 
 
Tabulka 10: Výsledky obchodního týdne č. 6 
Zdroj: Vlastní zpracování 
č. 
# 
datum 
čas 
otevření 
typ 
pozice 
obj. 
otevírací 
cena 
(Kč) 
margin 
(Kč) 
čas 
uzavření 
zavírací 
cena (Kč) 
komise 
(0,15%) 
Zisk / 
transakci 
Bilance 
7 28.04.14 16:35 SELL 525 23,110 24028 17:30 23,020 600,69 335,05 65 205,0 
8 30.04.14 16:02 BUY 525 22,950 23890 18:45 23,040 597,26 339,62 65 544,6 
9 30.04.14 20:10 SELL 525 23,080 24026 21:36 23,110 600,64 -912,93 64 631,7 
10 01.05.14 16:27 BUY 525 23,000 23915 17:12 23,080 597,86 233,95 64 865,6 
11 02.05.14 15:52 SELL 525 23,050 23958 16:38 23,090 598,95 -1014,71 63 850,9 
          
suma -1 019,0 
Komentář k obchodům 
 Pro období 6. týdne jsem nebral ohledy na přicházející zprávy, neboť pro mě 
neměly žádnou informační hodnotu. K transakcím jsem přistupoval více technicky 
a uzavřel 5 intradenních obchodů s mírně negativní bilancí. Větší přínos pro mě však 
byl v podobě nalezení některých potencionálních slabin, které zmíním při zhodnocení 
strategie. 
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Obrázek 22: Vývoj cen Cisco v týdnu č. 6 
Zdroj: Vlastní zpracování, SaxoTrader 
 
4.7 Zhodnocení výsledků 
 Za 6 týdnů v období 24.3. - 2.5.2014 jsem s rozdílovými kontrakty na akcie ČEZ 
a Cisco Systems uskutečnil celkem 27 obchodů, z nichž 15 bylo ziskových a dalších 12 
bylo ukončeno ztrátou. Investiční strategie tak vykázala úspěšnost ziskových obchodů 
v poměru 55,56% a dosáhla čistého zisku 3 850,9 Kč při vloženém kapitálu 60 000 Kč. 
Obchodovány byly jak dlouhé pozice, tak i krátké při spekulaci na pokles aktiva. 
 
Tabulka 11: Výsledky obchodní strategie 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Počet intradenních kontraktů  16 + 11 27 
Kumulovaný zisk / ztráta      3 850,90 Kč  6,42% 
Podíl ziskových obchodů 15/27 55,56% 
Maximální drawdown - 2 679,06 Kč  -4,42% 
Zisk z krátkých pozic -786,03 Kč 
 Zisk z dlouhých pozic    4 636,93 Kč  
  
 Lepší výsledky jsem zaznamenal v prvních třech týdnech, kdy jsem sledoval 
titul ČEZ na českém akciovém trhu. Tento fakt přičítám v lepší informovanosti o vývoji 
na trhu a možnosti objektivně posoudit získané fundamenty. Dalším faktorem, který 
hovořil ve prospěch titulu ČEZ, bylo v nalezení více investičních příležitostí při studiu 
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vybraných indikátorů technické analýzy. Nemyslím tím pouze samotný počet 
vyhodnocených signálů pro vstup do obchodu, ale také jejich sílu a čitelnost. Zatímco 
většina obchodů na akcie Cisco Systems byla otevřena na samé hranici pravidel pro 
vstup do pozice, u akcií ČEZ jsem byl zejména u Bollingerových pásem podpořen 
o spolehlivější predikce. 
 Z pohledu intradenního obchodníka bylo v porovnání obou trhů patrné rozdílné 
chování cen, především pak u parametru volatility mimo období vyhlašování zpráv. 
Důvod těchto odlišností spatřuji v poměrně malém objemu emitovaných akcií na straně 
společnosti ČEZ a možnosti ovlivnění tržní ceny i středně velkými akcionáři. Do jisté 
míry mohlo kolísání způsobit i neklidné období vyvolané významnými zprávami, které 
měly bezprostřední dopad na akciový titul a příslušný sektor. 
 
 
Obrázek 23: Grafický vývoj stavu na účtu 
Zdroj: Vlastní zpracování 
  
 Z průběhu výnosové křivky je patrné, že výsledné zhodnocení kapitálu nemělo 
lineární růst, ale naopak oscilovalo v obdobích růstu i poklesu. Při poklesu pod hranici 
počátečního vkladu ve 3. týdnu, což považuji za vůbec nejkritičtější moment, se mi 
podařilo ztrátu rychle kompenzovat sérií úspěšných obchodů a dodat si potřebnou 
sebedůvěru ve svůj systém obchodování. 
 Za pozitivní hodnotím navržené řešení plovoucího profit targetu, bez kterého 
bych některé ze ziskových obchodů nedokázal tak efektivně využít a pravděpodobně 
bych skončil s horší bilancí. Důležitější než vstupy do pozic bylo určení a rozhodování 
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o stoplossech. Ziskové obchody sváděli k dalšímu držení pozice a naopak u ztrátových 
jsem chtěl dříve zavírat. Z možných návrhů za zlepšení strategie bych zmínil 
optimalizaci stop lossu, který určoval výstup z pozic. Pomocí citlivostní analýzy, kde 
byla proměnnou veličinou právě výše stop lossu, jsem na datech z období mého 
obchodování zpětně zjišťoval změny na výstupu. A její závěry naznačily, jak zásadní 
roli v mojí strategii může tento prvek hrát. Metodou hledání řešení se na vzorku dat 
ukázalo jako optimální nastavení stop lossu o 5 pipů (kroků změny ceny akcie) menší, 
než s jakým jsem ve své strategii uvažoval. Dále bych při vstupech do pozic zohlednil 
primární trend trhu, a to přidáním nové zásady sledující jeho směr. Cílem takového 
opatření by mělo být omezení vstupu do obchodů proti trendu, které se ukázaly jako 
nepříliš úspěšné. Vzhledem k tomu, že jsem do obchodů vstupoval s fixním objemem 
transakce, vidím další potenciál ke zlepšení strategie použitím některé z metod position 
sizingu.  
 Pro intradenní obchodování je rozhodující v závislosti na množství uzavřených 
kontraktů kalkulovat se všemi poplatky a především pak zvážit velikost marže na 
otevření pozic. Vzhledem k některým fixním poplatkům na uskutečnění transakce je 
zapotřebí mít dostatečně velký kapitál či využívat finanční páky. Dále považuji za 
důležité zmínit, že vyúčtování na demoúčtech obchodních platforem ne zcela odpovídá 
kalkulaci na živých účtech. Navíc na těchto zkušebních účtech bývají ceny běžně 
zpožděny, což v případě simulace dělá obchodování znatelně obtížnější. 
 Zbývá se ještě zmínit o psychologickém vlivu na vyhodnocení výstupů 
z technické analýzy a také na zohlednění vyhlašovaných zpráv. Během praktické části 
své práce jsem dospěl k názoru, že úspěch na akciových trzích je z více než 50% 
o psychologii a správném vyhodnocení chování trhu v závislosti na všech faktorech, 
které je ovlivňují. Druhým důležitým bodem je dobře sestavený money management, 
zatímco technickým nástrojům bych přikládal menší váhu. Spíše než samotné indikátory 
jsou podstatnější jejich interpretace. A tady se již projevují a zúročují zkušenosti 
investorů posbírané během praxe. I s výborným obchodním systémem není záruka 
zhodnocení vložených prostředků podle našich představ, pokud nedokážeme jednat 
zodpovědně a ovládat svoje emoce. Disciplína spolu s lidským faktorem hrají při 
obchodování důležitou roli a jejich zvládnutí je jednou z nejtěžších věcí. 
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4.8 Přínosy práce 
 Za hlavní přínos této práce považuji provázanost teoretických poznatků 
s aplikační úrovní. Přestože v praktické části nedošlo k reálnému vypořádání finančních 
prostředků, přineslo mi obchodování cenné zkušenosti a zcela nový pohled na akciové 
trhy. Práce vyžadovala nastudovat množství literatury a jiných zdrojů k tomu, abych byl 
schopný pochopit veškeré souvislosti a principy dané problematiky. Při čerpání 
informací k vybranému tématu rozdílových kontraktů jsem často narazil na stručná nebo 
neúplná fakta. Absence některých významných faktorů, které literatura opomíjí, může 
mít za důsledek zkreslení pohledu na tento druh derivátu. Během psaní jsem se snažil 
o co nejvíce objektivní pohled na řešený problém. Práce tak může posloužit i dalším 
začínajícím investorům jako studijní materiál, ze kterého si lze odnést užitečné 
vědomosti. 
 Ve své strategii jsem využíval metod Bollingerových pásem, které se staly 
hlavním nástrojem technické analýzy. Během obchodních týdnů na akciových trzích 
jsem mohl ověřit platnost a možnosti využití zmiňovaného indikátoru. S ohledem na 
dosažené výsledky mohu tento systém považovat za perspektivní a výhledově ho ještě 
dál zdokonalovat. V neposlední řadě mohou též výstupy a závěry mé diplomové práce 
přispět do diskuze o diskrečních strategiích, které využívají stejných či podobných 
nástrojů pro predikci vývoje cen na kapitálových trzích. 
 V průběhu zpracování této práce se ke mně dostalo velké množství užitečných 
informací o rozdílových kontraktech CFDs, na které mohu navázat. 
 
  
87 
 
Závěr 
 Ve své diplomové práci jsem se věnoval finančnímu nástroji CFD na akciových 
trzích a především pak návrhu investiční strategie pro vybrané tituly, který vycházel 
z metod technické analýzy s ohledem na zprávy fundamentálního charakteru. 
 Rozdílové kontrakty jsou derivátovým nástrojem na kapitálovém trhu, který je 
u řady investorů znám pouze okrajově. Nabízí se jako alternativa ke známějším 
a tradičním produktům, ale díky širokému uplatnění v něm spatřuji nemalý potenciál. 
Tématem pro zpracování práce bylo obchodování s akciemi právě za pomoci CFD 
kontraktů. O vhodnosti použití nástroje hovořily vlastnosti jako možnost profitování při 
poklesu cen akcií, široká nabídka titulů z celého světa nebo využití finanční páky. 
 Teoretická část práce měla za úkol čtenáři přiblížit rozdílové kontrakty a začlenit 
je do souvislostí dané problematiky. Byly zde zmíněny charakteristické vlastnosti 
kontraktů, principy fungování a možnosti využití. Zároveň jsem popsal předpoklady a 
zásady úspěšného obchodování včetně rizik a vlivů, které je nezbytné mít v pozici 
investora na paměti. 
 K predikování pohybu cen akcií slouží investiční analýzy. Zatímco technická 
analýza předpovídá na základě zkoumání a vyhodnocování historických dat, 
fundamentální analýza se zabývá vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové kurzy. 
Oba přístupu jsem popsal a dále zohlednil při návrhu investiční strategie. 
 Stěžejní část spočívala v návrhu obchodního systému, které předcházela analýza 
akciových titulů a kritická studie používaných technických indikátorů. Cílem bylo 
nalézt optimální řešení pravidel pro vstup a výstup z obchodních pozic. Poté jsem 
strategii testoval na historických datech se snahou odhalit případné slabiny a odladit 
zjištěné nedostatky. Praktickou část jsem rozdělil do dvou celků, kdy jsem svou strategii 
uplatnil nejprve po dobu 3 týdnů na akciový titul ČEZ a další 3 týdny se zaměřil na 
akcie Cisco Systems. 
 Dosažené výsledky úspěšnosti strategie naplnily moje očekávání a podařilo se 
mi tak zhodnotit vložený kapitál. Cíl práce i dílčí záměry tedy považuji za splněné.  
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 Vypracování diplomové práce mi přineslo celou řadu nových podmětů, a proto 
bych se chtěl tématu investičních strategií na kapitálových trzích rád věnovat i nadále. 
Jako veškeré lidské činnosti, tak i trading je otázkou zkušeností a učení se z chyb. 
Ačkoli se může na první pohled nebo u četby odborné literatury zdát, jak je pohybování 
se na trzích možným východiskem k dobrému a relativně snadnému výdělku, je cesta k 
tomuto úspěchu věcí nikoliv náhody, ale naopak výsledkem zodpovědného přístupu 
a nabitých znalostí. Teprve až čas a vklad reálných prostředků ukážou, zda jsem 
schopen uspět v nelehké cestě za úspěchem. 
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